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ВВЕДЕНИЕ

Развитие экономии является глобальной целью любого государства. Но особенно остро этот вопрос стоит перед малой открытой экономикой. Открытость экономики закономерно влечет за собой усиление влияния внешней среды на национальную экономику. В большой степени это влияние зависит от конкретных условий: уровня развития страны, масштабов экономических реформ, последовательности их проведения в жизнь.
Теоретической основой формирования понятия «малая открытая экономика», на наш взгляд, могут служить неоклассическая концепция, и, в частности, ее анализ конкурентной фирмы, а также институциональный подход. Во-первых, понятие «малая» открытая экономика связано с тем, что данная страна не может диктовать условия иностранным инвесторам, она не участвует в формировании «правил игры» на международном рынке капиталов и вынуждена принимать их как данность. Правда, это не исключает возможности регулирования импорта и экспорта капиталов на национальном уровне и направление его на развитие собственной экономики, или, по крайней мере, отдельных его аспектов. Во-вторых, термин «малая» открытая экономика возникает в связи с определением уровня реальной ставки процента. Если в какой-либо стране реальная ставка процента не уравновешивает национальные сбережения и инвестиции, то это – «малая» открытая экономика. Такая страна может увеличить спрос или вообще уйти с рынка, однако реальная процентная ставка при этом останется неизменной. Однако даже в такой ситуации обмен активами между владельцами капитала в данной стране и в мире в целом все-таки происходит, чему свидетельством является, например, отток или «бегство» капиталов. Для формирования понятия «малая» открытая экономика мы используем ресурсный подход, то есть, относим к «малым» экономики стран, чья доля на рынке капитала незначительна, ниже средней. Признаками малой экономики также являются моноотраслевая структура производства и экспорта, а также высокая зависимость от внешних рынков.
Страны – малые экономики занимают особое место в международной экономике, качественно и количественно отличающее их от крупных и средних стран. Но это состояние не является статичным, раз и навсегда заданным. Рост эффективности использования внутренних и внешних ресурсов страны может привести к столь кардинальным изменениям в экономическом развитии, что страна из разряда «малых» перейдет в «большую» экономику. Изменить положение страны в международном разделении труда как «малой» экономики может появление новых ресурсов. Фактором, который может изменить положение страны на рынке, является также научно-технический прогресс, опора на экономику знаний. С другой стороны, «малая» экономика и низкий уровень развития не являются синонимами.
Поскольку малая экономика не влияет ни на формирование международного рынка капитала, ни участвует в его регулировании, ее положение требует адаптации к условиям функционирования рынка и вопрос состоит в том, может ли такая страна воспользоваться ресурсами международного рынка капиталов для достижения целей собственного развития?
Источники развития экономики страны многовариантны, но в конкретный период времени чаще всего ограничены. Отсутствие, недостаток количества или качества внутренних источников развития в конце ХХ – начале ХХI века привели к смещению акцентов в поиске источников развития с внутренних на внешние. Использование внешних источников требует либерализации экономики, необходимости обеспечения условий ее открытости, прежде всего инвестиционной. Свидетельством создания условий инвестиционной открытости экономики является, в том числе, либерализация инвестиционной политики, принятие значительного числа изменений в национальные инвестиционные законодательства, благоприятствующие, как импорту, так и экспорту капитала. В 2003 году только в отношении прямых иностранных инвестиций (ПИИ) 82 страны мира внесли 244 изменения в свои национальные режимы регулирования. 220 из них (около 90 %) были нацелены на обеспечение более благоприятного инвестиционного климата для импорта ПИИ. В том же году были заключены 86 двусторонних инвестиционных договоров (ДИД) и 60 договоров об избежании двойного налогообложения (ДИДН), в результате чего таких договоров стало, соответственно, 2 265 и 2 316.

Не последнюю роль в создании условий инвестиционной открытости страны играет «давление» международных организаций, когда они выдвигают требования к формированию определенного отношения к импорту инвестиций, «диктуют» условия участия на международном рынке капитала.

Поиск адекватных источников долгосрочного экономического развития, соответствующих нынешнему историческому этапу, осуществляют страны, ставшие относительно новым направлением мирового экспорта капитала. Это малые открытые экономики – Китай, НИС ЮВА, страны Центральной и Восточной Европы, Россия и т.д. – принимающие страны, ведущие активную политику по привлечению иностранных инвестиций.
Наиболее значимыми целями современной России в условиях открытости являются: обеспечение устойчивости экономики, безопасности во всех ее проявлениях, преодоление бедности, более рациональное использование ресурсов (не только природных) страны, достижение конкурентоспособности отечественных товаров и услуг на внутреннем и внешнем рынках. Россия, являясь участницей процесса международного движения капиталов, выступает не только в роли страны, привлекающей иностранные инвестиции, но и активно экспортирующей национальный капитал в другие страны мира.
Субъектами международного рынка капиталов в современных условиях являются международные организации, правительства стран, а также транснациональные корпорации (ТНК), их альянсы и союзы, хотя фирмы, обладающие признаками ТНК, появились достаточно давно. Так, Ост–Индская компания (East India Company) образовалась в 1600 г., некоторые современные крупные фирмы существуют уже не одно столетие. Однако в основном формирование транснациональных корпораций можно отнести к 60-м годам ХХ века, когда ведущие компании западных стран начали осуществлять массированный вывоз капитала. Постепенно процесс транснационализации становился все более динамичным, приобретал новые оттенки. Транснациональные корпорации начали конкурировать не только между собой, но и с правительствами своих и принимающих стран, лоббируя свои интересы при формировании инвестиционной политики страны. Таким образом, феномен транснационализации можно рассматривать как продолжение (или новую форму) международного движения капитала, масштабы, направления и формы которого постоянно меняются, но цели – рост стоимости компании и долгосрочная максимизация прибыли – остаются неизменными.

Существенные стимулы для увеличения международных потоков капиталов обеспечивает растущий объем международных сделок товаров, а сейчас особенно услуг, что, в свою очередь, приводит к большей взаимосвязи национальных экономик. К более высокой степени инвестиционной интеграции также привели снижение стоимости коммуникаций и транспортировки.
В экономической теории сформировалось несколько подходов к оценке роли и последствий привлечения иностранного капитала в экономику страны. Один из них подчеркивает выгоды от использования внешних источников для национального развития, благоприятное влияние иностранных инвестиций на экономику принимающей страны и, соответственно, обосновывает необходимость их привлечения. Несмотря на то, что не все согласны с подобной оценкой, в качестве иллюстрации позитивного влияния иностранных инвестиций на развитие экономики принимающей страны приводится «план Маршалла», который, как утверждается, позволил восстановить экономику Европы.
Эффект от иностранных инвестиций может быть нейтральным. Проведенный нами с помощью коэффициента корреляции Пирсона анализ влияния объема привлеченных прямых иностранных инвестиций в период с 1992 по 2002 годы на ВВП, уровень занятости и объемы экспорта / импорта в России, Китае и Венгрии показал отсутствие этого эффекта.

Известны многочисленные отрицательные последствия привлечения иностранных инвестиций в страну. В частности, такими последствиями являются кризис, проблемы с платежным балансом и валютным курсом, разорение и банкротство национальных предприятий, снижение конкурентоспособности национальных товаров в результате переноса «интеллектуально грязных» технологий, снижение уровня занятости и т.п., не говоря уже о психологических последствиях «продажи» Родины.

В данном диссертационном исследовании мы вычленяем только одну линию взаимодействия субъектов международного рынка капитала: анализируем взаимосвязи между малой открытой экономикой, как импортером капитала, и ТНК, как его экспортером, хотя учитывается деятельность и правительств стран – экспортеров, и международных организаций. С этой точки зрения, необходимо формирование модели взаимодействия малой страны (спрос на международном рынке капитала) и транснациональных компаний (предложение на международном рынке капитала), обеспечивающей выгоды обеим сторонам.
Отсутствие однозначного мнения по поводу роли и влияния ресурсов международного рынка капитала, иностранных инвестиций на развитие малой открытой экономики; неоднозначный опыт стран, ранее привлекавших иностранные инвестиции; большой перечень задач, стоящих перед Россией; отсутствие иностранных инвестиций, сопоставимых с потенциальными возможностями; объем и качество национальных инвестиций в России требует разработки теории инвестирования страны – малой открытой экономики, параметров ее инвестиционной политики, которая позволит использовать положительный опыт привлечения иностранных инвестиций и предупредить возможные негативные последствия. Все это свидетельствует об актуальности темы настоящего диссертационного исследования.
Фундаментальными работами в области исследования целей и причин движения капитала за границу, влияния инвестиций на экономическое развитие в принимающих странах являются труды авторов различных направлений экономической мысли. Представители классической теории (А. Смит, Т. Мальтус, Д. Рикардо, Ж.-Ш. Сисмонди, Дж. Ст. Милль, К. Маркс, Л. Вальрас и др.) анализировали проблемы расширенного воспроизводства в странах с закрытой и открытой экономикой. Они особо подчеркивали, что причиной инвестирования вовне являются выгоды (доходы инвесторов или стимулирование спроса на товары страны – экспортера), хотя не исключалось и цивилизаторское влияние на развитие экономики страны – импортера. Одним из лейтмотивов сочинений А. Смита было осуждение политики, которая предоставляет кому-либо особые привилегии или ограничения, которая является помехой свободно и неограниченно преследовать собственную выгоду, так как такая политика препятствует экономическому развитию. Д. Рикардо рассматривал проблему накопления капитала как фактор экономического развития, подчеркивая роль распределения доходов по факторам производства.
Распределение дохода, созданного с помощью внешних инвестиций, которое анализировали классики, является актуальным и сегодня. Речь идет о том, что созданный продукт находится в распоряжении капитала и используется только в его интересах; большая часть общества не имеет голоса при распределении инвестиций и формировании инвестиционной политики и, следовательно, отчуждена от формирования стратегии своего развития.
Взаимосвязь иностранных инвестиций и экономического роста, инвестиций и торговли, влияние инвестиционного климата на объем и качество привлекаемых иностранных инвестиций исследуются в работах В. Андрианова, Л. Басса, Е. Гавриленкова, Е. Гайдара, М. Делягина, В. Евстигнеева, О. Засова, П. Игнатовского, Л. Игониной, А. Киреева, С. Кононученко, А. Константиновой, Г. Куранова, В. Ломакина, Я. Миркина, В. Нарского, Е. Подвинской, Е. Яковлевой, Дж. Х. Чо (Cho), Б. Балассы и многих других. Так, говоря о низком качестве иностранных инвестиций, чаще всего имеют в виду преобладание прочих инвестиций, концентрации иностранных инвестиций в небольшой группе отраслей (для России, это, в основном, ТЭК, пищевая и экспортоориентированные отрасли экономики), неравномерное распределение иностранных инвестиций по стране, а также незначительную диверсификацию стран – экспортеров.
Вопросы соотношения национальных и иностранных источников инвестирования, стимулов и препятствий на их пути, инвестиционной политики разных стран проанализированы в трудах Е. Балацкого, В. Крымова, В. Курьерова, В. Лебедева, Д. Мадияровой, Б. Плышевского, В. Тепермана, П. Фишера и Н. Холодкова. Авторы отмечают, что политика привлечения иностранного капитала должна обеспечивать доминирование прямых инвестиций, так как они предполагают непосредственный управленческий контроль над объектом вложения и соответственно заинтересованность экспортера капитала в его эффективном функционировании. Но, главное, инвестиционная политика должна способствовать развитию принимающей страны.
Ученые - экономисты изучают опыт инвестирования различными странами мира: С. Мангов (южно-корейский), С. Ли (азиатские развивающиеся страны в Европу), С. Кононученко (испанский капитал в страны Латинской Америки), Я. Миркин (европейский), Н. Николаева (канадский), Т. Чеклина (привлечение иностранного капитала в страны ЦЕССТ). В исследованиях этих авторов подчеркивается позитивная роль иностранных инвестиций: экспорт технологий, создание новых отраслей, новых рабочих мест и т.д.
Значительный теоретический вклад в изучение процесса прямого и портфельного иностранного инвестирования внесли К. Акамацу (A. Akamatsu), Д. Даннинг (D. Dunning), Р. Лукас (R. Lucas), Р. Нарула (P. Narula), Г. Марковиц (G. Markowitz), М. Портер (M. Porter), П. Ромер (P. Romer), К. Саги (К. Saggi), Д. Тулер (D. Tyler), А. Туррини (A. Turrini), Дж. Тобин (D. Tobin), Д. Федер (D. Feder), Д. Урбан (D. Urban), С. Хаймер (C. Hymer), Б. Хокман (B. Hoekman), У. Шарп (W. Sharp), А. Эдвардс (A. Adwards) и многие другие. Формы и направления прямого инвестирования ТНК рассматриваются П. Гулькиным, В. Комаровым, Е. Неклюдовой, И. Родионовым, Ю. Родзинским, Л. Роем, А. Серпилиным, М. Хаснутдиновым, другими учеными и экономистами – практиками.

Серьезным этапом в разработке теории иностранного инвестирования в России, в частности, последствий привлечения иностранных инвестиций, взаимоотношения с МВФ, оттока и «бегства» капитала являются исследования  экономистов:  Л. Абалкина,  Д.  Бегга,  А. Булатова,  А.  Величенкова,  А. Ганданги,  В.  Гранвилла,  В.  Лебедева,  А.  Рамиловой,  А.  Саркисянца, Д. Смыслова, Г. Трофимова, Ю. Юданова, Е. Ясина и многих других авторов. На рубеже ХIХ – ХХ веков оценке значимости иностранных инвестиций для экономики России уделял внимание историк иностранного предпринимательства в России А. Бовыкин.
Теоретические разработки перечисленных выше исследователей внесли неоценимый вклад в развитие теории международного инвестирования и практику формирования инвестиционной политики, однако вновь и вновь возникающие дискуссии свидетельствуют о незавершенности исследований данной проблемы, важности их продолжения. В современной экономической литературе до конца не изучен вопрос о роли и значении различных форм и механизмов иностранных инвестиций в национальной экономике принимающей страны (малой открытой), не сформирована система оценок эффектов от привлечения иностранных инвестиций, которая необходима для формирования адекватной национальной инвестиционной политики. О незавершенности процесса также свидетельствует отсутствие систематических исследований о роли межгосударственного и государственного регулирования инвестиционным процессом, не проведена эмпирическая оценка усилий правительств стран – малых открытых экономик по привлечению иностранных инвестиций.

Трудно переоценить вклад международных организаций в разработку рекомендаций по формированию макроэкономической, и, в частности, инвестиционной политики страны, адекватной историческому этапу ее развития, обогащение содержания процесса международного инвестирования, анализ его реальной динамики, прогноза и перспектив движения. Законодательные акты в отношении деятельности иностранных инвесторов различных стран мира, отчеты международных организаций (Всемирной Торговой Организации (ВТО), Международного Валютного Фонда (МВФ), Мирового банка (МБ), Организации Экономического Сотрудничества и Развития (ОЭСР), Организации Объединенных Наций по содействию торговле и развитию (ЮНКТАД) и других), опубликованные в российской и зарубежной печати, источники из Интернета, а также конкретные инвестиционные договоры, заключенные предпринимателями России с иностранными инвесторами в рамках государственных программ, составили фактологическую основу диссертационного исследования.

В силу множественности теоретических подходов, глобализации мировой экономики, сложности и противоречивости реальных процессов международного инвестирования, различий инвестиционной политики стран пока рано говорить о формировании целостной теоретической концепции роли иностранного капитала в развитии малой экономики. В настоящем диссертационном исследовании предпринята попытка восполнить названные теоретические и эмпирические недоработки.
Объектом исследования являются отношения, складывающиеся на международном рынке капитала между малой открытой экономикой и ТНК по поводу распределения дохода, созданного с помощью иностранного капитала, и механизмы формирования инвестиционной политики принимающих стран.

Предметом исследования является исследование воздействия инструментов государственного и межгосударственного регулирования инвестиционным процессом на обеспечение экономического развития принимающих стран – малых открытых экономик.

Целью диссертационного исследования является разработка концепции государственной политики страны – малой открытой экономики по отношению к национальным и иностранным инвесторам на основе оценки эффектов от привлечения иностранных инвестиций.

Для реализации поставленной цели в диссертации сформулированы и решены следующие задачи:

1. Исследовать особенности теоретических подходов, применяющихся в экономической науке, к анализу международного рынка капиталов как источника ресурсов для развития малой открытой экономики.

2. На основе постулатов неоклассической и институциональной концепций, в частности, анализа конкурентной фирмы сформулировать понятие «малой» открытой экономики.

3. Расширить представление о целостности воспроизводственного комплекса страны как условие его устойчивости и развития, исследовать специфику инвестиционного потенциала стран, выявить условия и цели расширения инвестиционной открытости.

4. Основываясь на теориях прямого и портфельного инвестирования, определить основные стратегии ТНК; факторы, влияющие на выбор размещения ресурсов транснациональными корпорациями (отраслевые и территориальные предпочтения), а также формы их проникновения на рынки принимающих стран.

5. Провести классификацию основных форм прямого иностранного инвестирования (ПИИ) ТНК и проанализировать, насколько эти формы ПИИ обеспечивают развитие экономики принимающей страны.

6. Исследовать основные тенденции развития мирового инвестиционного рынка, а также особенности его регулирования на разных уровнях: межгосударственном и национальном (развитые страны, малые развивающиеся страны и трансформационные экономики).

7. Рассмотреть «требования», разработанные ЮНКТАД, ОЭСР, и «правила», разработанные МВФ, как модели международного инвестирования, в которых реализована попытка учета интересов принимающих стран (малых открытой экономик) и ТНК, и провести эмпирическую оценку соответствия инвестиционной политики ряда стран этим «правилам» и «требованиям».

8. С учетом микроэкономической стратегии корпорации – Investor Relation (IR) разработать рекомендации по формированию и совершенствованию стратегии принимающей страны – малой открытой экономики по отношению к иностранным инвестициям.
9. Используя принципы инвестиционного анализа проекта, разработать систему критериев оценки значимости прямых иностранных инвестиций для экономики принимающей страны. На основе коэффициента корреляции Пирсона провести эконометрическую оценку эффекта от прямых иностранных инвестиций на примере некоторых стран – малых открытых экономик.

10.  Выявить эффекты от привлечения других форм иностранного капитала (портфельных и прочих инвестиций) в малой открытой экономике. Провести оценку политики по привлечению иностранных инвестиций одной из малых стран, как механизма, обеспечивающего развитие страны.

Данное диссертационное исследование рассматривает международное движение капитала как рынок, где продаются и покупаются выгоды от инвестиций. Настоящая работа направлена на рассмотрение процесса международного движения капитала с точки зрения интересов принимающих стран – малых открытых экономик. Как стране, которая не участвует в формировании и регулировании рынка, воспользоваться ресурсами международного рынка капитала для собственного развития? Прежде всего, существенным, на наш взгляд, является вопрос о том, нужны ли вообще малой национальной экономике, и российской, в частности, иностранные инвестиции? Если нужны, то сколько, какие и на каких условиях?
Чтобы ответить на эти вопросы, необходимо в первую очередь изучить теоретические основы международного движения капитала. В чем главные проблемы международного движения капиталов? Как оценивается и обосновывается процесс международного движения капиталов различными экономическими школами и направлениями экономической мысли?

Далее необходимо разработать критерии, по которым можно было бы оценить значимость иностранных инвестиций для национальной экономики, сопоставить «за» и «против» привлечения в страну иностранного капитала.
Мы не можем не иметь в виду, что необходимо принимать во внимание существующие формы иностранных инвестиций, причем систематизированные по различным основаниям. Классификация иностранных инвестиций предложена и используется международными организациями – ООН, ОЭСР, МВФ и МБ.
 Эти организации, а также ЮНКТАД и ВТО, являются основными международными институтами, регулирующими процесс международного движения капиталов.
Цель изучения данной классификации состоит в том, чтобы выбрать для страны оптимальную форму привлечения инвестиций. Наиболее значимо функциональное деление иностранных инвестиций, то есть деление их на прямые, портфельные и прочие. Несмотря на участие международных организаций в определении эталонного понятия «иностранные инвестиции», однозначно определить различие, например, прямых и портфельных инвестиций трудно из-за различий в национальных законодательствах стран. Можно эмпирически доказать, что делается в науке и подтверждается практикой, что малая принимающая страна больше заинтересована в прямых, чем в портфельных инвестициях. Законодательства многих стран стимулируют приток прямых и содержат «осторожное», чтобы не сказать настороженное отношение к портфельным иностранным инвестициям. Но и прямое инвестирование не является панацеей.

Следующей задачей является определение пределов (качественных и количественных) международных заимствований, построение модели оптимального взаимодействия национального и международного инвестирования. Здесь необходимо исходить из следующего. Величина инвестиций, которые во время t и при условиях x могут квалифицироваться как «иностранные» – константна, что означает существование конкуренции среди стран – претендентов на инвестиции. Поэтому страна, стимулирующая приток иностранного капитала, как правило, предпринимает особые усилия, создает лучшие условия для иностранных инвесторов, чем у конкурентов. Но здесь, на наш 
взгляд, следует учитывать, что если не созданы нормальные условия для отечественных инвесторов, надеяться на серьезные внешние инвестиции не стоит. В России до недавних пор масштабы оттока капитала в несколько раз превышали объемы привлекаемых иностранных инвестиций.

В диссертационном исследовании автор исходит из сложившегося состояния в инвестиционной сфере принимающей страны – малой открытой экономики, исторической логики ее развития, связанной с ней инвестиционной политики. Формулировка проблемы связана, прежде всего, с проблемами российской экономики и, в частности, с тем, что в России традиционные национальные источники инвестирования используются не рационально, что и вызывает необходимость оценки возможности привлечения иностранных инвестиций для развития экономики страны.

Научный вклад соискателя (характеристика новизны) заключается выработке теоретического подхода к анализу эффектов привлечения ресурсов международного рынка капиталов для развития страны; формированию модели процесса международного инвестирования, позволяющей обеспечить выгоды принимающей стране и транснациональным корпорациям; и разработке на этой основе рекомендаций по формированию инвестиционной политики страны – малой открытой экономики.
Основные результаты диссертационной работы, определяющие ее научную значимость и выносимые на защиту:
1. Обоснован и реализован методологический подход к исследованию возможностей использования ресурсов мирового рынка капитала для развития национальной экономики: теория – практика – эмпирическая проверка соответствия теории и практики – анализ причин отклонения – меры инвестиционной политики, направленные на достижение целей развития. На основании проведенного автором исследования аргументируется, что для анализа роли международного рынка капиталов в развитии принимающей страны наиболее применимы неоклассическая концепция и концепция институциональной экономики.

2. Использован инструментарий микроэкономического анализа для уточнения и конкретизации макроэкономических понятий:

а) теории конкурентной фирмы в неоклассической концепции для определения понятия «малая» открытая экономика. Выведена аналогия между положением фирмы на конкурентном рынке и малой открытой экономики на международном рынке капитала. Анализ международного движения капитала и феномена открытости в диссертационном исследовании проведен с точки зрения интересов страны – малой открытой экономики (импортера инвестиций),
б) теории инвестиционного анализа проекта для оценки эффектов от привлечения иностранных инвестиций. Проведена проверка гипотезы об однозначно позитивной роли иностранных инвестиций. Доказана необходимость, предложена методика и проведена эконометрическая оценка эффекта от привлечения прямых иностранных инвестиций на ряд макроэкономических показателей в принимающей стране – малой открытой экономике. Для оценки использован метод корреляционного анализа, с помощью которого проведен расчет зависимости величины ВВП, уровня занятости и объема экспорта/импорта от объема привлеченных прямых иностранных инвестиций (ПИИ) в России, Венгрии и Китае за период 1992-2003 гг. без и с учетом временного лага,
в) микроэкономической стратегии корпорации – Investor Relation (IR) для разработки макроэкономической стратегии страны – импортера иностранных инвестиций. Предложено формировать:

· целевые аудитории (институциональные инвесторы, инвестиционные банки, рейтинговые агентства, финансовые СМИ, частные инвесторы),
· формы (встречи с потенциальными инвесторами и аналитиками, телеконференции, новостные релизы, выступления на конференциях, создание Интернет-сайтов, презентации), а также
· рекомендовать создание групп с обязательным членством в профессиональном объединении. В принимающих странах эту функцию могут выполнить Агентства по привлечению иностранных инвестиций).
3. Сделан вывод о наличии трех эффектов от прямых иностранных инвестиций: нейтрального (отсутствие влияния), положительного и негативного. Автор пришел к заключению, что при формировании инвестиционной политики необходим учет этих эффектов, что позволит разработать более адекватную инвестиционную политику, более четко сформировать инвестиционные приоритеты (стимулировать национальные или иностранные инвестиции). Авторская позиция состоит в том, что инвестиционная политика должна быть направлена на стимулирование, прежде всего, национальных, а не иностранных инвесторов.

4. Предложено ввести в научный оборот понятия «добровольный» и «вынужденный» экспорт и импорт капитала. Обосновано положение о том, что добровольные инвестиции ТНК являются результатом стратегии корпорации, реализации интересов роста стоимости компании и долгосрочной максимизации прибыли; а вынужденный экспорт капитала связан с необходимостью преодоления барьеров, создаваемых правительством собственной или принимающей страны. Анализ отраслевой структуры движения капитала на рубеже ХIХ –ХХ вв. и ХХ –ХХI вв. в Россию позволил сделать вывод об экспорте структурно-избыточного, а не абсолютно-избыточного капитала.

5. Подчеркнута возросшая роль различных институтов (правительств, международных организаций и др.) в международном движении капитала в конце ХХ – начале ХХI веков. Утверждается, что политическое лобби ТНК «заставляет» не только правительства своих стран либерализовать режим иностранного инвестирования, но и правительства принимающих стран – малых открытых экономик. Создание международных организаций позволяет преодолевать сопротивление малых стран и реализовывать краткосрочные и долгосрочные интересы ТНК.
6. Обосновано, что разработка международных «правил» и «требований» инвестирования является поиском модели равновесия в международном движении капитала с позиций равновыгодности сторон – участников процесса международного инвестирования. Проведенное автором исследование законодательств ряда стран показало трудность, а часто и невозможность достижения этого равновесия.
 Подтверждено, что национальное государственное регулирование процесса привлечения иностранных инвестиций может отклоняться от решений и рекомендаций международных организаций.
7. Аргументировано, что открытость и конкуренция – основные тенденции международного рынка капитала; однако обеспечение условий открытости требует сознательных усилий всех участников процесса международного инвестирования: международных организаций, правительств стран – экспортеров и импортеров, центральных банков стран, транснациональных корпораций. Сделан вывод о том, что сегодня следует говорить о регулируемой открытости, то есть том, что только общие усилия позволят обеспечить либерализацию и конкуренцию на международном рынке капитала.

Теоретическая и практическая значимость исследования.
Полученные результаты:

· могут служить основой для дальнейшей разработки экономической теории и использования элементов микроэкономического анализа для исследования макроэкономических проблем; вносят посильный вклад в развитие теорий инвестирования, экспорта капитала и транснационализации;

· могут быть использованы при разработке программ инвестиционного развития стран и регионов, выборе инструментов государственного (федерального, регионального)  или муниципального уровней регулирования инвестиционного процесса, формировании политики по стимулированию национальных и привлечению иностранных инвестиций;

· использовались автором при разработке программы внешнеэкономической деятельности г. Томска на 2002-2005 гг.;

· были удостоены премии Администрации Томской области за высокие достижения в сфере образования и науки, способствующие укреплению престижа Томского научно-образовательного комплекса в стране и во всем мире за 2004 год.
· применяются в учебном процессе при написании курсовых и дипломных работ, магистерских диссертаций; а также в качестве материалов к курсам и разделам курсов «Международные экономические отношения», «Внешнеэкономическая деятельность», «Международное инвестирование», «Инвестиции в регионе» для студентов института международного менеджмента Томского политехнического университета, международного факультета управления Томского государственного университета.

Глава 1. ИНТЕРНАЦИОНАЛИЗАЦИЯ СТРАНОВОГО

КАПИТАЛА «МАЛОЙ» ОТКРЫТОЙ
ЭКОНОМИКИ – УСЛОВИЕ ЕЕ РАЗВИТИЯ
1.1. «Малая» открытая экономика:

понятие, положение на международном
рынке капиталов
Международный рынок капиталов – это рынок, на котором субъекты разных стран ведут торговлю различными формами финансовых активов. Основная цель этого обмена состоит в обеспечении постоянного (не колеблющегося) долгосрочного среднего дохода. Инвестирование части активов в другие страны, чаще всего, является реализацией стратегии диверсификации, которая позволяет участникам рынка обеспечить максимизацию доходности в долгосрочном периоде при фиксированном уровне риска, или минимизацию риска при заданном уровне доходности. Последняя треть ХХ века явилась периодом массового выхода на международный рынок капиталов стран, активно открывающих свои экономики мировому рынку и инициирующих привлечение иностранных инвестиций для развития.
Участники международного рынка капиталов выходят на рынок каждый со своими собственными целями.
1. Коммерческие банки выходят на этот рынок, так как это позволяет разнообразить направления их деятельности по сравнению с деятельностью на национальном рынке. В частности, они могут:

· Осуществлять операции, запрещенные в собственной стране.

· Предлагать более низкие процентные ставки из-за отсутствия налогообложения, обязательного резервирования, контроля над кредитной эмиссией.

· Предлагать банковские продукты, отличные от национальных:

· специальные финансовые инструменты (90 % рынка),

· облигационные займы (10 % рынка).

2. Небанковские финансовые учреждения – страховые компании, пенсионные, взаимные и венчурные фонды – становятся участниками международного рынка капиталов, приобретая иностранные активы с целью диверсификации своих портфелей. Особо важная роль среди таких учреждений принадлежит инвестиционным банкам.

3. Транснациональные (межнациональные) корпорации (ТНК) становятся участниками рынка, размещая свои предприятия за границей и привлекая иностранные источники для финансирования своих проектов.
 Для получения этих средств они могут продавать свои акции, а также могут получать необходимые средства в долг через эмиссию и размещение облигаций на международном рынке капиталов.

4. Центральные банки и другие государственные органы стран становятся участниками рынка, осуществляя заимствования на нем, и принимая участие в валютных интервенциях, если это разрешается национальным законодательством либо приняты международные обязательства.

5. Международные (Международный валютный фонд (МВФ), Мировой банк (МБ), Всемирная торговая организация (ВТО), Организация экономического содействия и развития (ОЭСР), Организация Объединенных Наций по торговле и развитию (ЮНКТАД)) и региональные организации (Арабский валютный фонд, Центральноамериканский и Азиатский клиринговые союзы, а также региональные банки развития: Европейский банк реконструкции и развития (ЕБРР), Европейский инвестиционный банк (ЕИБ), Азиатский, Межамериканский, Исламский, Африканский) обеспечивают регулирование международного рынка капиталов в интересах стран – основных учредителей этих организаций.

Участники международного рынка капиталов вынуждены взаимодействовать друг с другом, несмотря на возможные различия и даже противоречия целей выхода на рынок. Нас, в частности, интересует, может ли международный рынок капиталов обеспечить реализацию целей двух участников рынка: принимающих стран – «малых открытых» экономик, целью которых является развитие национальной экономики и транснациональных корпораций, целью которых являются рост стоимости компании и долгосрочная максимизация прибыли.
Проблемы экономического развития и поиск его источников всегда интересовали экономистов. В основе длительного роста совокупного продукта и соответственно дохода страны всегда лежит накопление капитала, его движение внутри страны и за ее пределами.
 Доход – сложное экономическое отношение со многими составляющими, формами, факторами и условиями получения. С одной стороны, полученный доход означает плату за пользование отчужденной собственностью. С другой стороны, указывает, что форма отношений может быть различной. Наиболее существенной стороной возникающих по этому поводу отношений между участниками международного рынка капиталов является возможность использования его ресурсов для развития, то есть выгоды, которые может получить, как страна – экспортер, так и страна – импортер капитала.
Основными выгодами страны – экспортера инвестиций являются: 

· удовлетворение потребностей в дефицитном товаре,
· стимулирование спроса на товары своих стран со стороны потребителей других стран,
· доход, полученный от эксплуатации объектов, построенных за границей,
· «дань» за хорошее управление: сбережения из жалования в виде доли прибыли, дивидендов, процентов от государственных бумаг разных стран,

· получение более высокого дохода на капитал по сравнению с финансовыми и предпринимательскими центрами, снижение уровня конкуренции.

· ограничение инвестиционного спроса, «охлаждение» конъюнктуры на национальном рынке капитала в ситуации «перегрева» экономики. Экспорт капитала в этом смысле перераспределяет доход в пользу «третьих лиц».

Но можно выделить ряд причин, ограничивающих использование ресурсов международного рынка капиталов для развития страны – экспортера инвестиций. Во-первых, конкуренция. Спрос на мировом рынке конечен, возможность его удовлетворения оспаривают друг у друга различные промышленные нации: если одна поставляет больше продуктов, то это всегда осуществляется в ущерб другой. Во-вторых, неизбежное сужение рынков в результате выпадения ряда стран (бывших социалистических) из системы капитализма. Экономики стран, которые раньше служили внешним рынком для капиталистических стран, становясь рыночными, выходят на внешние рынки и начинают борьбу за них.
Для страны – импортера проблема использования ресурсов международного рынка капиталов для развития трансформируется, во-первых, в проблему определения величины дохода, полученного благодаря иностранному капиталу и, во-вторых, в проблему его распределения между участниками рынка. Сложившаяся система распределения созданного продукта только в интересах собственников капитала не может квалифицироваться как справедливая; большая часть общества не участвует в распределении дохода от инвестиций и соответственно отчуждена от формирования стратегии своего развития.

Использование ресурсов международного рынка капиталов в течение определенного промежутка времени дает стране – импортеру доход, имея в виду, прежде всего, разницу в стоимости настоящего и будущего капитала, а также обеспечивает перенесение потребления из будущего в настоящее. Понятие «стоимость, ценность» капитала тесно связано с экономическим понятием «прибыль», то есть способностью создавать добавочную стоимость. Эта ценность на соответствующем рынке – в данном случае рынке капиталов – и определяет его стоимость. Когда одна из сторон предоставляет возможность распоряжаться капиталом другой стороне, стоимость капитала выражается в форме процентной ставки. Величина процентной ставки определяется исходя из рыночных условий (наличия альтернативных вариантов использования капитала) и степени риска данного варианта инвестирования. Но, как известно, существует общая закономерность – с увеличением объема инвестиций доходность снижается. Какая-либо страна сможет привлекать инвестиции до тех пор, пока уровень доходности по вложениям в данную экономику не сравняется с мировой процентной ставкой или уровнем доходности по инвестициям, существующем на соответствующих отраслевых рынках мира.
Таким образом, стоимость капитала – это норма прибыли, определяющая ценность распоряжения капиталом в течение определенного периода времени. Но, с другой стороны, выигрыш во времени изменяет характер будущих доходов и накоплений. Полученные в настоящее время доходы в дальнейшем примут форму оттоков капитала, а не поступлений доходов. В силу этого выигрыш во времени неизбежно оборачивается проигрышем в доходах. Для страны – экспортера инвестиций все с точностью до «наоборот».

Как правило, на ранних стадиях своего развития страны импортируют капитал, а затем начинают его экспортировать. У бедных стран есть возможность достичь уровня развития богатых стран при условии применения соответствующих правовых, политических и экономических институтов, а также национальных особенностей.
 Хотя, на наш взгляд, вопрос не в собственно отставании, а в его масштабах. Если иметь в виду различные формы иностранного инвестирования, то статистика движения, например, прямых иностранных инвестиций свидетельствует, что перелив капитала осуществляется из развитых стран в развитые страны, а не из развитых в менее развитые.
Для того чтобы иностранные капиталы могли быть вложены в экономику, она должно быть открытой. Формальная открытость национального рынка – это возможность оперативного ввода и вывода с него ресурсов резидентами и нерезидентами. Фактически же природа этого рынка, его внутренние особенности диктуют специфическую стратегию поведения иностранных компаний на инвестиционном рынке принимающей страны и при известных обстоятельствах могут создавать потенциальную угрозу национальной экономике.

Участниками международного рынка капиталов действительно являются страны с открытой экономикой, но и они не однородны. Несмотря на то, что международный рынок капитала сложно квалифицировать как совершенный, для анализа положения принимающей страны (импортера) используем неоклассическую концепцию. В рамках неоклассической концепции различают малую и большую открытую экономику. Здесь понятие «малой» страны рассматривается в контексте международной торговли, имея в виду, что доля этой страны в международном обмене не значительна, 1 или 1.5 %. Воспользуемся подходом неоклассической концепции, формулирующей понятие «малой» открытой экономики в контексте международной торговли, и попытаемся определить понятие «малая» открытая экономика с точки зрения международного рынка капиталов.
Во-первых, одна из основных характеристик «малой» открытой экономики состоит в том, что данная страна не может диктовать условия иностранным инвесторам, так как она не участвует в формировании «правил игры» на международном рынке капиталов и вынуждена принимать их как данность. В связи с этим возникает проблема: как, на каких условиях участвовать в рынке, организованном и регулируемом не ею, соответственно, не в ее интересах, и как воспользоваться возможностями этого рынка для обеспечения собственного развития?! Но это не значит, что такая страна не может регулировать приток и отток капиталов на национальном уровне и направлять его на развитие собственной экономики, или, по крайней мере, отдельных его аспектов.
Во-вторых, понятие «малая» открытая экономика возникает в связи с определением уровня реальной ставки процента. Если в какой-либо стране ставка процента не уравновешивает сбережения и инвестиции, что, как правило, происходит в закрытой экономике, то, что же определяет уровень этой ставки? Теоретики неоклассического подхода исходят из того, что, если реальная ставка процента не уравновешивает национальные сбережения и инвестиции, то это – «малая» открытая экономика. Таким образом, неоклассическая концепция исходит из того, что предложение капитала и спрос на него со стороны инвесторов данного государства настолько мал по сравнению с общим объемом капитала, функционирующим на международном рынке, что практически не оказывает никакого влияния на уровень мировой процентной ставки. Так как это только одна из многих стран, предъявляющих спрос на капитал, или предлагающих его рынку, то она может увеличить спрос или вообще уйти с рынка, однако реальная процентная ставка при этом останется неизменной. Целая группа стран может оказаться в положении, при котором их влияние на процентную ставку мирового рынка капиталов является ничтожным или вообще отсутствует. Однако даже в такой ситуации обмен активами между владельцами капитала в данной стране и в мире в целом все-таки происходит. В частности, такие явления как «бегство» капиталов за рубеж в неявном виде подтверждает возможность и наличие взаимосвязи национального и международного рынков капиталов.

В третьих, при формировании понятия «малая» открытая экономика можно провести аналогию с деятельностью конкурентной фирмы, модель которой исследуется неоклассической концепцией. Используя микроэкономический анализ с позиций функционирования конкурентной фирмы для анализа международного движения капитала, мы можем выяснить, соответствует ли положение малой страны на этом рынке положению конкурентной фирмы? Как правило, при характеристике конкурентной фирмы и совершенной конкуренции исходят из четырех основных свойств рынка:

· взаимодействие множества покупателей и продавцов;

· предлагаемая ими продукция однородна;

· свободное вхождение на рынок и выход из него (не обязательное условие);

· фирмы прозрачны и имеют равный доступ к информации.

Воспользуемся методологией, применяемой при микроэкономическом анализе конкурентной фирмы, для анализа макроэкономических проблем, в частности, международного рынка капиталов, для чего приведем несколько замечаний. В частности, если следовать методологии, применяемой при анализе конкурентной фирмы, то следует обратить внимание, что стране, желающей привлечь иностранный капитал, нет смысла предлагать рынку более высокую ставку, так как его можно привлечь и по более низкой, сложившейся на данный момент, мировой ставке. Но нельзя предлагать и меньшую ставку, так как в противном случае страна не сможет привлечь необходимые ей средства, и инвестиционные потоки устремятся в другие страны, которые предлагают рыночные условия. Таким образом, можно сделать вывод, что, как мы уже отмечали, подобно конкурентной фирме «малая» открытая экономика не задает цену капитальных ресурсов, вступающих в мировой обмен, а принимает уровень мировой реальной процентной ставки как данность, что дает возможность провести искомую аналогию.
Тем не менее, есть ряд вопросов, которые в рамках модели неоклассической теории решить не удается и, таким образом, провести абсолютную аналогию между «малой» открытой экономикой и конкурентной фирмы нельзя. В частности, речь идет об отражении в процентной ставке не только инфляционной составляющей (реальная процентная ставка), но и риска, без которого нет рынка вообще, а международного рынка капиталов особенно. Во-вторых, невозможность участвовать в формировании процентной ставки на рыночных, либеральных (в традиционно понимаемом смысле этого явления, то есть без вмешательства государства) условиях подталкивает страны к интеграции, требует формирования определенных договоренностей. Иллюстрацией этого являются усилия по либерализации рынка капиталов, которые предпринимались мировым сообществом еще с конца 50-х годов прошлого столетия с целью создания условий равновыгодности участия в нем всех субъектов рынка.
В четвертых, в связи с определением понятия «малой» открытой экономики и условий ее инвестирования возникает еще один вопрос, который состоит в том, какие объемы международного капитала не только можно, но и следует привлекать? Если снова использовать метод неоклассического анализа в отношении конкурентной фирмы, то необходимо исходить из предельного продукта капитала. Спрос на капитал определяется дополнительным объемом выпущенной продукции, полученной от применения дополнительной единицы капитала. Здесь аналогия также не абсолютная. Так, остается без ответа вопрос, почему в некоторых странах, например, в Китае иностранные инвесторы имеют возможность приобретать акции национальных компаний по ценам ниже тех, которые предлагают национальные инвесторы? Данная концепция не может быть применена для ответа, так как учитывает только количественную сторону привлекаемого капитала, а, как известно, нужна мера – количество определенного качества. Иностранный капитал привносит в экономику Китая (и многих других малых стран, развивающихся и с переходной экономикой) навыки работы в рыночных условиях, а это актив, который «купить» трудно, почти невозможно. Знания менеджмента, международные каналы маркетинга и другие навыки работы в условиях рыночной экономики оказываются более значимым активом, чем собственно капитал – деньги, машины и даже технологии.

В-пятых, как отмечалось выше, одной из наиболее значимых проблем для «малой» открытой экономики, связанных с привлечением ресурсов международного рынка капитала, является проблема распределения дохода между участниками сделок по обмену товарами, услугами, капиталами. Применяя ту же неоклассическую концепцию конкурентной фирмы, предположим, что все страны являются «малыми» открытыми экономиками; они используют национальные источники инвестирования (Kn – национальные источники капитала) и привлекают внешние инвестиции (Kf – иностранные источники капитала) с целью максимизации прибыли и находятся в равных конкурентных условиях. Тогда распределение дохода должно вестись в соответствии с тем, сколько предельного продукта каждый из инвесторов (национальный или иностранный) добавляет к общему объему выпускаемой продукции:

F(Kn, Kf) = (МРК х Kn) + (МРК х Kf )

Таким образом, каждый участник получает доход в соответствие со своим предельным продуктом. Неоклассическая концепция позволяет теоретически обосновать значимость национальных и иностранных инвестиций для малой открытой экономики. Эта формула может быть основой для эмпирической оценки значимости иностранных инвестиций для малой открытой экономики, что и будет осуществлено в заключительной главе данного диссертационного исследования.

Высказанные замечания позволяют, на наш взгляд, сделать вывод, что аналогия между конкурентной фирмой и «малой» открытой экономикой не является абсолютной. Тем не менее, использованный нами подход позволяет объяснить функционирование на рынке в качестве экспортеров ограниченного числа стран (ТНК этих стран) и международных организаций, организующих и регулирующих этот рынок, и обосновывает необходимость членства в этих организациях «малых» стран.

Мы предлагаем дополнить понятие «малой» открытой экономики рядом признаков, основными из которых являются:

1. Зависимость от внешних источников капиталов.

2. Высокая зависимость от конъюнктуры мирового рынка на товары – основные статьи национального экспорта и импорта.

3. Относительно низкий уровень капитализации экономики.

4. Обострена и имеет особенности (не только для корпораций, но и стран) проблема интересов: интерес государства (правительства) может противоречить интересам крупного бизнеса; краткосрочный интерес государства (бюджета) может противоречить необходимости реализации долгосрочных социальных программ, интересы агентов (топ-менеджеров компаний) могут противоречить интересам акционеров и т.д.

5. Большее доверие к иностранной валюте, чем к национальной требует применения жесткого валютного законодательства и контроля за его исполнением.

6. Нестабильность, стремительное изменение (падение или рост) деловой активности на национальных различных отраслевых и региональных рынках.

7. Аномально высокая доходность проектов, причем на совершенно законных основаниях и без потерь для репутации. В свою очередь, причинами аномально высокой доходности являются:

· бюрократизация и коррупция как результат неразвитого законодательства, что препятствует свободному перетеканию капиталов в более доходные отрасли, регионы, предприятия, а также низкая эффективность использования информации;

· использование технологии, опробованной и отработанной в других странах.

Положение страны как «малой» не является раз и навсегда заданным. Поиск и использование новых ресурсов как источников развития может оказаться настолько эффективным, что страна изменит свой статус, и из разряда «малых» перейдет в «большую». Кроме того, мы исходим из того, что понятие «малая» открытая экономика связано с конкретным рынком, причем не только ресурсов, но и товаров. То есть на одном из рынков страна может быть «малой», а на другом «большой». Например, доля России на мировом рынке капиталов незначительна, поэтому на этом рынке Россия – «малая» экономика, на рынке газа, где Россия занимает более 30 %, она является «большой». С другой стороны, приобретение статуса «большой» экономики не может и не должно быть самоцелью. «Малая» страна и «низкий уровень развития» – вовсе не синонимы; есть достаточно большое число «малых» стран с высоким уровнем развития.

На международном рынке капиталов имеют место явления, которые невозможно объяснить с позиций неоклассической теории; эти явления имеют место потому, что участники рынка приняли определенные соглашения (правила, условия), потому, что «так договорились» или «так сложилось». Теоретической основой объяснения такого состояния международного рынка капиталов, поведения его участников является институционализм.

Важный аспект, содержащийся в новой институциональной экономике, состоит в том, что организации (государства, фирмы, домашние хозяйства какой-либо страны) не рассматриваются как единый экономический агент, с едиными целями и интересами, а как система, в которой ее составляющие могут не только отличаться, но даже противоречить друг другу. В частности, общенациональный интерес, который должно представлять государство какой-либо страны, может прийти в противоречие с интересами различных социальных групп данной страны. Государство может иметь краткосрочные (исполнение бюджета) и долгосрочные (экономический рост) цели. Интересы одной страны – члена какой-либо организации или небольшого числа стран могут прийти в противоречие с целями других стран. Институты принимают решения далеко не всегда исходя из необходимости экономического развития и эффективного размещения ресурсов, то есть их решения не всегда оказываются оптимизационными.
Основой для анализа влияния международного рынка капитала на развитие страны – малой открытой экономики, являющейся преимущественно импортером иностранных инвестиций, могут быть следующие постулаты институционального подхода:

· Эффективная институциональная система – та, которая обеспечивает экономический рост.

· Изменения институтов не противоречат их устойчивости – это признак развития.

· Последствия применения одних и тех же «правил игры» в странах с различными институциональными системами существенно различаются, поскольку механизмы и практика контроля за соблюдением этих правил, норм поведения различны.

Проведенные исследования позволяют сделать вывод, что теоретической основой оценки роли и значения иностранных инвестиций в развитии «малой» открытой экономики являются неоклассическая концепция и основные постулаты институционализма. Для «малой» открытой экономики как страны – импортера инвестиций основной является проблема величины и распределения дохода, получаемого с помощью иностранного капитала, между импортером капитала («малой» открытой экономикой) и его экспортером (транснациональными корпорациями). Это распределение, с другой стороны, значимо не само по себе, а для обеспечения экономического развития страны «малой» открытой экономики. Факторы экономического развития страны более чем разнообразны, но это диалектическое единство: обеспечивая развитие экономики, количество и качество факторов, с другой стороны, зависит от этого уровня. На том или ином этапе экономического развития государства, наряду с традиционными внутренними национальными факторами, используются внешние. Одним из таких внешних источников, факторов, который может рассматриваться как источник развития, являются иностранные инвестиции, роль и место которых в системе факторов экономического развития «малой» открытой экономики и составляет предмет дальнейшего исследования.
1.2. Международные инвестиции в системе

факторов экономического развития

«малой» открытой экономики
Целями большинства стран являются экономический и социальный рост, постоянное улучшение качества человеческой жизни. Это последнее формирует понятие «конкурентоспособный человеческий потенциал» и может быть измерено системой показателей:

· продолжительностью жизни и улучшением здоровья человека,
· уровнем образования, позволяющим наиболее полно раскрыть творческий потенциал граждан,
· социальными гарантиями для граждан с ограниченными возможностями развития (инвалидов, вынужденных переселенцев, пострадавших от чрезвычайных ситуаций и др.),
· увеличением (по крайней мере, сохранением) сложившегося уровня потребления в старшем возрасте, прежде всего, эффективная пенсионная система.

Значимость улучшения качества человеческой жизни определяется не только тем, что конкурентоспособный человеческий потенциал может обеспечить устойчивый экономический рост, но и тем, что это – основная цель и характеристика развитого государства.

Среди факторов, влияющих на экономическое развитие страны, можно выделить внешние и внутренние. В ситуации выбора (использовать внешние или внутренние факторы, или сочетание тех и других) необходимо тщательное сопоставление внутреннего потенциала национальной экономической системы, ее собственных интересов с внешними для нее условиями международного рынка капиталов.

Мы уже обращали внимание на то, что зависимость от внешних источников является одним из признаков «малой» открытой экономики, хотя по поводу характера этой зависимости и ее влияния на экономическое развитие малых стран в литературе нет единого мнения. Тем не менее, большинство авторов сходятся во мнении, что внешняя среда экономических систем всегда оказывает мощное воздействие на национальную экономику, развитие ее субъектов. По мнению одних, процесс глобализации превращает это воздействие в главное и определяющее для национальных экономических систем, и потому необходимо учитывать агрессивность внешней среды, стремление развивать одни страны за счет других. Так, отмечается, что в отношении менее развитых стран имеет место реальное противостояние западной цивилизации, которая, чтобы сохранить свое лидирующее положение в мире, стремиться потреблять все возрастающую долю мирового ресурсного потенциала.
 В значительной мере эти потребности удовлетворяются за счет стран, экспортирующих сырьевые ресурсы, что, в свою очередь, может привести к ограничению возможностей ресурсопотребления собственными экономиками, и означает потерю основного источника экономического подъема. Такой уровень интеграции в мировой рынок чреват потерей экономической безопасности. Разделение труда, при котором импортируются товары конечного потребления с высокой долей добавленной стоимости, так называемый облагороженный экспорт, и экспортируется сырье, приводит к потере рабочих мест в стране экспорта и создает рабочие места, а, следовательно, обеспечивает экономическое развитие в странах – «партнерах», но никак не собственное развитие.

В литературе есть и совсем уж радикальное отношение к сложившемуся в мире разделению труда. Так, подчеркивается, что:

· современная глобализация выполняет работу двойного разрушения стран периферии (и даже полупериферии), отсекая ресурсы периферии и изматывая ее в локальных боях разного типа;

· современная фаза – фаза совместной эксплуатации большинства человечества кучкой империалистических стран с США в роли их гегемона.

Автор аргументирует свою позицию статистикой доходов крупнейших французских концернов. Эти доходы от операций за рубежом, например, в 2000 году в два раза превосходили доходы от операций в своей стране. Он обращает внимание на то, что французский капитал поддерживает свою конкурентоспособность за счет сверхэксплуатации нефранцузского труда в странах третьего мира.

Но есть и другие подходы, авторы которых считают, что внешние условия являются фактором «неопределенности», так как их влияние трудно прогнозировать, и что только внутренние условия определяют основную тенденцию экономической динамики и важнейших параметров развития.

Мы разделяем ту точку зрения на проблему соотношения внешних и внутренних источников роста, что внешние ресурсы необходимо привлекать только после исчерпания национальных источников. Следует учитывать последствия, которые ожидают страну при слишком активной интеграции в международное экономическое пространство, не использующую до конца собственные ресурсы.

Экономическая теория выделяет две стороны экономического роста. Во-первых, собственно достижение высоких темпов роста потенциального выпуска. Во-вторых, рост совокупного спроса для достижения полной занятости и поддержания ее на определенном уровне. Для измерения экономического роста обычно используют динамику валового внутреннего продукта (ВВП) на душу населения.
 Качество же социально-экономического развития имеет другие измерения:

· технологическое: обеспечение возможности производить больший объем продукции с использованием заданного количества производственных ресурсов; разработка и внедрение новых продуктов и технологических процессов, позволяющих в более полной мере удовлетворять потребности граждан страны;

· структурное: повышение в экономике удельного веса отраслей, для которых характерны более высокие показатели добавленной стоимости;

· социальное: обеспечение доступа, как к частным, так и к общественным благам (образование, здравоохранение) все более широкому кругу граждан страны;

· экологическое: сохранение и улучшение жизненной среды, являющиеся условиями устойчивости экономических и социальных процессов в стране в долгосрочной перспективе.

Экономическое «развитие», таким образом, – это сбалансированная структура экономики, это «справедливая» система распределения доходов (например, измеренная коэффициентом Джини), это социальная стабильность общества, а также многие другие характеристики. Придание экономическому росту таких характеристик, как качество, долговременность и др. является попыткой преодолеть принципиальное различие между понятиями «развитие» и «рост».

Несмотря на усилия многих стран, направленные на достижение высоких темпов экономического роста, не все из них достигают этой цели, во всяком случае, не все достигают одинаково высоких темпов.
 Так с 1975 по 1992 гг. ежегодные темпы роста ВВП составляли в Перу – 2.3 %; Чили – 10.3 %; Южной Корее – 5.0 %; Северной Корее – 7.6 % и Соединенных Штатах – 3.3 %. ВВП на душу населения в этот период изменялся в разных странах в различных направлениях: где-то падал, где-то увеличивался. Так, ВВП на душу населения увеличился в Корее на 38 %, на Tайване и в Таиланде – на 30 %, в Иране – на 26 %, в Чили – на 17 %, Марокко – на 7 %, Гонконге – на 16 %, Малайзии – на 14 %, Сингапуре – на 11 %. Напротив, уменьшился на Ямайке – на 31 %, в Боливии – на 6 %, в Северной Корее – на 10 %.

Большинство развитых стран демонстрируют тенденцию невысоких, но устойчивых темпов роста. Что касается малых развивающихся стран, то среди них вывести определенную тенденцию достаточно трудно, так как экономический рост является результатом не только экономических, но и неэкономических факторов (политических, военных, а также окружающей среды).
 Например, ВВП Румынии за указанный период упал с +7.2 % до – 13.5 %, Южноафриканской республики – с +2.2 % до –2.2 %. Некоторые другие страны, например, четыре «чуда» восточной Азии: Южная Корея, Тайвань, Гонконг и Сингапур, напротив, показывали примеры резкого увеличения темпов роста. Темпы экономического роста на душу населения в этих странах составляли 6.4, 6.5, 6.2 и 7.2 % соответственно.
В России за 2000-2004 годы ежегодный прирост реального ВВП составлял соответственно 5.4, 4.1, 5.5, 7.0 %, продукции промышленности – 8.0, 11.9, 4.9, 6.1 %, сельского хозяйства – 1.4, 1.7, 1.5, 1 6 %.
 Если взять более длительный период, например, с 1991 года, то из-за известных спадов производства этот показатель будет меньше.

Таким образом, четкой тенденции направления роста нет. Так как для малых стран трудно вывести определенную тенденцию, есть смысл сформулировать вопрос: может ли правительство страны – малой открытой экономики обеспечить высокие темпы роста экономики? Какую роль в этом могут сыграть внутренние национальные источники и внешние, в частности, международный рынок капиталов?

Национальные факторы развития и роста более чем разнообразны. Поэтому в зависимости от состояния экономики, конкретных целей экономического развития, сроков проведения преобразований выделяются общие и специфические факторы, которые характерны конкретному периоду. Такими общими объективными факторами, влияющими на экономическое развитие нации, являются:

1. размер страны,

2. наличие природных ресурсов,

3. местоположение, близость к региональным рынкам,

4. торговая политика (льготы, преференции, которые получают страны от участия в торговых союзах),

5. уровень образования,

6. политические и социальные условия,

7. инвестиции, в том числе, иностранные инвестиции.

Однозначно определить влияние каждого этих факторов невозможно, а также не легко выделить, какие из приведенных факторов являются ключевыми в осуществлении роста.
 Изучение влияния всех этих факторов позволит определить влияние (положительное, отрицательное) каждого из приведенных внутренних факторов на экономический рост. Историческая практика, опыт ряда стран демонстрируют разнонаправленные тенденции влияния указанных факторов на экономический рост.

Остановимся на каждом из вышеуказанных факторов, подчеркивая, главным образом то, обеспечивает ли открытость экономики устойчивое развитие.

1. Размер страны (территория) может обеспечить рост экономики за счет роста производства и повышения уровня внутренней конкуренции. Но это не значит, что небольшие по размеру страны не могут обеспечивать высокие темпы экономического роста. Большая территория Соединенных Штатов оказала благоприятное влияние на развитие этой страны, в то время как огромные просторы России, Бразилии и Индии оказывают больше отрицательное, чем положительное влияние на экономическое развитие страны. Большая протяженность территорий требует больших транспортных затрат, что увеличивает издержки и делает товары менее конкурентоспособными по цене по сравнению с товарами других стран.
 С другой стороны, несмотря на относительно небольшой размер территории, Корея, Тайвань, Гонконг, Сингапур росли достаточно быстрыми темпами, благодаря другим факторам (например, высокому уровню плотности населения, использованию достижений НТП), а также потому, что отсчет роста начался с крайне низкого уровня.

2. Наличие в стране природных ресурсов, как правило, приносит пользу индустриальному развитию. Природные ресурсы создают для промышленности внутренний рынок, а также сырье для дальнейшей переработки. Но есть и «особый» случай – «кувейтский синдром», нефтяной доход в Венесуэле и России, «голландская болезнь» и т.д., которые неблагоприятно повлияли на международную конкурентоспособность товаров других отраслей в этих странах, а также, в значительной степени, были причиной монокультурного развития.

3. Успех Дании и Норвегии в достижении устойчивых темпов роста считается результатом благоприятного географического местоположения этих стран, а именно близостью рынков Западной Европы для взаимной торговли товарами, услугами. Однако Япония и Корея преуспели в экспорте производимых товаров, несмотря на их отдаленное местоположение. Местоположение также связано с региональной экономической интеграцией, однако, в отличие от латиноамериканских стран, Корея и Тайвань достигли высоких темпов роста экспорта и ВВП без доступа на региональные рынки.

4. Торговая политика, льготные (предпочтительные) связи индустриальных стран, как считается, обеспечивают преимущества в экспорте производимых товаров. Так, Филиппины исторически имели льготный доступ на рынки США и Франции, а Корея и Тайвань не пользовались такими льготами. Более того, фирмы этих страны испытывали серьезную дискриминацию, в частности, крайне сложно было получить кредит предприятиям стран юго-восточной Азии в европейских странах, что стало причиной учреждения там ряда банков стран ЮВА. Можно привести большое число примеров взаимозависимости торговой политики и экономического роста. Большинство из них доказывает значительное влияние торговой политики на экономический рост. Тем не менее, разные страны использовали для обеспечения экономического роста разнообразные формы внешнеэкономической политики. Для малых стран, особенно развивающихся, торговля является критически важной, так как она может стать источником сокращения бедности и обеспечения роста. Особое внимание проблемам торговли уделяли и уделяют международные организации. Вопросы участия в международной торговле как фактора развития малых развивающихся стран были основными на раундах переговоров Всемирной Торговой Организации в Дохе в 2001 г. и Канкуне в 2003 г., а также на регулярных встречах, проводимых в последнее время Мировым Банком и МВФ.
 По мнению руководителей этих организаций, развитые страны должны делать существенно больше по открытию своих рынков и устранению искажающих торговлю субсидий для продукции, которая представляет главный потенциал экспорта для развивающихся стран, в особенности продукции сельского хозяйства, текстиль и одежда. В то же время длительные усилия по торговой либерализации в развивающихся странах должны быть частью общей стратегии развития, проводимой национальными властями. Истинной мерой прогресса являются выгоды, которые получает государство.

С одной стороны, необходимо поощрять страны использовать «амортизаторы», чтобы быть готовыми к изменениям и рискам глобальной экономики. «Амортизаторы» включают соответствующие режимы обменных курсов; лучшее управление долгом и резервами; сбалансированные бюджеты, которые позволяют маневрировать в трудные времена; эффективный финансовый сектор; и более эффективную общественную безопасность. Странам, предпринимающим разумные усилия по предотвращению рисков глобальной окружающей среды, необходим механизм автоматической, быстрой и эффективной поддержки в случае непредвиденных обстоятельств и угроз глобальной экономики.
5. Образование всегда считается важным фактором, способствующим экономическому процветанию стран. Важно вначале измерить «уровень образования», а затем исследовать влияние уровня образования на экономический рост, что особенно актуально для малых стран.
 Чили и Уругвай показывали высокий уровень образования в 1960-х гг. ХХ века, но недостаточное экономическое развитие. С другой стороны, Австралия, США и Канада были первыми в рейтинге стран по уровню образования, чем подтвердили зависимость темпов экономического роста от уровня образованности граждан.

6. Политические и социальные условия могут способствовать или препятствовать индустриальному развитию. Нельзя категорично утверждать, что демократия является необходимым условием экономического развития, так как высоких экономических результатов добивались и некоторые авторитарные страны. Иногда, правда, для обоснования высоких темпов экономического роста приводятся не совсем традиционные объяснения. Например, успехи малых стран юго-восточной Азии в экономическом росте приписываются восточным культурным традициям этих стран (конфуциано-этический подход к жизни).
 Политическая стабильность, несомненно, явилась предпосылкой для поддержания роста в Центральных и Восточно-европейских странах, а также в странах Балтии. Они продемонстрировали более устойчивый рост, чем страны с низким уровнем политической и социальной стабильности.

7. Иностранные инвестиции. Отсутствие, недостаток количества или качества национальных источников инвестирования, по возможности компенсируются привлечением иностранных инвестиций. Например, текущий уровень такой формы иностранных инвестиций как иностранная помощь развивающимся странам находится на уровне около 0.24 % ВНП.
 В ООН полагают, что в течение десяти лет промышленно развитые страны должны помочь в реализации их (ООН) давней цели – обеспечить официальную помощь для развития (ODA) на уровне 0.7 % ВНП, что составило бы $100 млрд в год, хотя еще 30 лет назад речь шла об 1%. Для Латинской Америки иностранные инвестиции оказались более значимы, чем для стран Дальнего Востока. Дальневосточные развивающиеся страны, кроме Сингапура, использовали японскую модель, а именно оказывали давление на местное предпринимательство. Надо также иметь в виду, что значимость иностранных инвестиций в большой степени зависит от формы, в которой осуществляются инвестиции и ряда других условий. В Корее, Малайзии, ряде других стран Юго-Восточной Азии прямые иностранные инвестиции в немалой степени определяли темпы роста ВВП, подтверждая взаимозависимость высоких темпов экономического роста и доли прямых иностранных инвестиций в национальной экономике. Между тем в экономиках других малых стран роль иностранных инвестиций была незначительной, чтобы не сказать об отсутствии влияния, и даже отрицательной.

Международные потоки капитала, действительно, обеспечивают доступ к мировым финансовым источникам за счет привлечения намного большего числа инвесторов. Но, чтобы получить выгоды от иностранных инвестиций, чтобы привлечь долгосрочный «терпеливый» капитал, должны применяться хорошо понятные в разных странах общие меры управления. Причем не важно, идет ли речь об иностранных или национальных источниках капитала. Соблюдение общепринятых методов управления помогает обеспечить доверие, прежде всего, национальных инвесторов, уменьшить стоимость капитала, и, в конечном счете, стимулировать более устойчивые источники финансирования. Укрепление доверия внутренних инвесторов имеет очень большое значение для корпораций страны и рынков активов в деле долгосрочной конкурентоспособности, как отдельных корпораций, так и всей национальной экономики в целом. Чтобы убедиться в том, что иностранные инвестиции действительно оказывают влияние на экономический рост в принимающих странах и «измерить» это влияние необходимо:

· Во-первых, выработать систему определенных критериев, по которым можно будет его оценивать,

· во-вторых, найти историческое свидетельство, подтверждение влияния иностранных инвестиций на экономический рост, а

· в-третьих, исследовать влияет ли инвестиционная политика страны на экономический рост.

Национальные рынки по многим параметрам отличаются от международного рынка капиталов; они действуют в рамках специальных правил (национального законодательства), которые разные страны устанавливают по отношению к иностранным инвесторам (инвестиционная политика); правда, как свидетельствует практика, почти всегда имеется возможность эти правовые нормы обходить.

Наряду с общими факторами, есть и специфические факторы развития, которые применяются в зависимости от экономической и политической ситуации в стране.

В условиях глубокого экономического кризиса основным фактором развития экономики являются незагруженные производственные мощности, которые задействованы в производстве продукции не в полной мере или не использовались вообще.

При выходе экономики страны из кризисного состояния, формирования платежеспособного спроса появляется возможность более полной загрузки этих мощностей. Например, в России в 2003 г. среднегодовая загрузка мощностей не превышала 70 %. Незагруженные мощности могут стать важным ресурсом экономического роста, причем в определенном смысле ресурсом «бесплатным» (по сравнению с ситуацией наращивания производства за счет ввода новых мощностей). Другое дело, что в России, по экспертным оценкам, только около 5 % этих незагруженных мощностей способно производить конкурентоспособную продукцию.
 Поэтому в литературе высказываются мнения об избытке производственных мощностей. В частности, отмечается, что избыток мощностей препятствует росту экономики России, и что исчерпания свободных мощностей необходимо ожидать с нетерпением.
 Ибо, по мнению автора, только тогда, когда это произойдет, российская промышленность обретет по-настоящему сильный и полноценный внутренний импульс к увеличению основных фондов, а значит, и к масштабным капиталовложениям, способным обеспечить устойчивый и долгосрочный экономический рост.

При таком переходе – от спада к росту – недостаточно стандартных, обычно трех, элементов либеральной концепции эффективной рыночной экономики: свободных цен, стабильной денежной системы и либерализации отношений собственности. На этом этапе необходимо создание нового хозяйственного механизма, решение вопросов реструктуризации. На стадии восстановительного роста решение проблемы может быть найдено на пути укрепления гарантий прав собственности, углубления структурных реформ (трудовых отношений, пенсионной, налоговой и др.). Необходимо научиться развиваться, используя не только инструменты государственного принуждения, сколько частные стимулы и инициативу.

Следующий этап трансформации – этап развертывания модернизации, использование достижений НТП, корректировки тактических установок.
 На этом этапе обеспечение темпов и качества роста экономики возможно только при решении главной задачи – повышении глобальной конкурентоспособности, что обеспечивается повышением конкурентоспособности:

· государственного управления,

· бизнеса,
· человеческого капитала.
Конкурентоспособная страна, как гласит определение ОЭСР – это страна, «поддерживающая и увеличивающая реальные доходы населения в долгосрочной перспективе». Постоянно растущий внутренний спрос должен стать важным источником экономического роста.

В процессе перехода от индустриального к постиндустриальному обществу в концепции открытой рыночной экономики и глобализации на первый план выходят специализация, эффект масштаба производства и сравнительные преимущества. Этот этап сложен для малых стран, особенно с переходной экономикой, так как необходимо решать крайне сложные вопросы, например: выбор положения страны в системе международного разделения труда, выбор отраслей – «точек» роста, развитие которых должно обеспечить процветание стране, другие вопросы.
В мире не было стран, которым этот переход достался легко, и развитые страны «оступались» в этом состоянии.
 Причиной трудностей перехода, в частности, была необходимость обеспечить быстрый рост обрабатывающей промышленности, необходимость в короткие сроки мобилизовать значительные объемы ресурсов для наращивания производственных фондов и роста объемов производства.

На этой стадии стратегией развития страны является экспортоориентированный рост либо импортозамещение. Многие малые страны добились высоких темпов экономического роста за счет конкурентоспособности и ориентированного на экспорт развития. Тем не менее, импортозамещение также может быть фактором, способным подготовить стартовый импульс росту внутреннего производства. Рост доходов благодаря принятию и реализации политики импортозамещения, и осуществлению специфических мер по стимулированию конечного спроса, снижает нагрузку на финансовую систему. Но существуют причины, которые требуют осторожной оценки влияния импортозамещения на будущее развитие. Прежде всего, речь идет об укреплении реального курса национальной денежной единицы, который, как известно, имеет и положительные, и отрицательные последствия.
Кроме того, на наш взгляд, необходимо учитывать за счет чьих предприятий – национальных или иностранных – осуществляется импортозамещение, хотя в литературе высказывается мнение, что это не имеет значение.
 Аргументируют данную позицию обычно тем, что иностранные инвестиции связаны с передачей стране новых технологий, что подтверждается не всегда.

С начала 90-х гг. Россия находится в ситуации, когда нужно решать триединую, но в той или иной степени противоречивую задачу. Суть этой задачи в том, что, во-первых, нужно проводить перемены и внедрять новые механизмы, во-вторых – преодолевать негативные последствия перемен и ошибок. И, наконец, нужно попытаться сохранить все ценное из прошлого наследия.

Особые условия развития сложились в России после кризиса 1998 года, причем внутренние факторы (условия) роста и развития в период 1998 – 2000 гг. и 2000-2004 гг. были различными.
 В первой части этого периода ими были:

1. Девальвация рубля и двукратное падение импорта, что обеспечило экономию иностранной валюты.

2. Снижение нагрузки по погашению и обслуживанию государственного долга.

3. Антикризисная политика Правительства РФ по:

· сдерживанию заработной платы,

· замораживанию цен и тарифов на продукцию и услуги естественных монополий,

· ограничению расходов федерального и консолидированного бюджетов.

После 2000 года эти факторы (особенно первый) в России были исчерпаны, и экономический рост теперь может и должен обеспечиваться за счет более эффективного использования доходов экспортоориентированных отраслей, которые стимулировали бы развитие отраслей, ориентированных на внутренний рынок, в основном через технологические цепочки, эффект мультипликации. Государство совместно с частным капиталом должно взять на себя ответственность по созданию адекватной целям и возможностям структуры общественного производства. Единственное условие – это специализация и обеспечение глобальной конкурентоспособности наиболее развитых секторов экономики при одновременном формировании благоприятного делового климата.

Особенно важно правильно выбрать отраслевую структуру, так как структура экономики России деформирована: наиболее очевидными «кандидатами» на максимальное развитие должны быть те, где страна имеет сравнительное преимущество. Сырьевая ориентация экономики страны на экспорт, наряду со многими другими факторами, не способствует экономическому развитию страны, и даже тормозит его. Проблема усугубляется тем, что, во-первых, динамика сырьевых отраслей близка к пределу, а, во-вторых, основной тенденцией формирования современной структуры экономики является переход к так называемой «новой экономике», базирующейся на интеллектуальных ресурсах, наукоемких и информационных технологиях. Используется даже термин «интеллектоемкость» производства.
 Правда, надо иметь в виду, что наращивание интеллектуального инновационного потенциала национальной экономики без должного развития производственного потенциала (обрабатывающей промышленности, которая позволяет довести результаты инноваций до коммерческой реализации) превращает страну в дешевого донора высокотехнологичных товаров. Такая ситуация ничем не отличается, с точки зрения величины добавленной стоимости, от торговли сырьевыми товарами. Если сохранить сложившуюся структуру экономики, можно рассчитывать лишь на низкие (всего 2-3 % в год) и притом падающие темпы экономического роста. Ведь они, по сути, ограничены динамикой внешнего спроса на продукцию сырьевого экспорта. В случае падения мировых цен на энергоносители России придется испытать на себе недостатки ориентированной на экспорт сырья экономики.

Еще одним аспектом структуры экономики, оказывающим значимое влияние на результаты экономического развития страны, является соотношение сферы производства (1/3) и сферы услуг (2/3). Экономика услуг в принципе не может служить базисом конкурентоспособного воспроизводства (имеются в виду услуги, как национальным компаниям, так и зарубежному капиталу). Таким образом, структура экономики (во всех ее аспектах) является одним из факторов, влияющим не достижение целей экономического развития страны.
На основании выше изложенного, можно сделать вывод, что, невозможно однозначно определить направление влияния этих факторов на экономическое развитие страны. Не легко выделение, как уже говорилось, из этого перечня факторов наиболее значимого. Не умаляя значимости других факторов, следует отметить, что одним из наиболее существенных факторов экономического роста в условиях открытости экономики, который может обеспечить искомые условия развития, являются масштабные инвестиции (национальные и иностранные). На наш взгляд, прежде всего, необходимо использование всевозможных национальных источников инвестиций и только затем, или, во всяком случае, одновременно, привлечение иностранных. Проанализируем возможные источники инвестиций для развития малой экономики, имея в виду, прежде всего, возможности России.
Основными источниками инвестиций, используемыми в национальной экономике любой страны, обыкновенно, являются:
· амортизационные отчисления,
· реинвестирование прибыли,
· государственный бюджет,
· сбережения населения,
· отечественные ресурсы за рубежом, средства диаспоры,
· государственный долг,
· иностранные инвестиции.
Кроме того, на объем привлеченных иностранных инвестиций оказывают влияние:
· уровень монетизации экономики,
· распределение денег по стране.
Исследуем на примере экономики России и других малых стран возможности использования этих источников инвестирования.

В практике многих стран собственным источникам финансирования (амортизации и прибыли) предприятий отводится важная роль. Так, доля амортизационных отчислений довольно стабильна. На нее приходится чуть более половины общего объема текущих и капитальных затрат предприятий развитых стран, осуществляемых из внебюджетных источников. Она возрастает в периоды кризисов и сокращается в годы экономического подъема. Ведется постоянная «борьба» за сокращение сроков амортизации, что, естественно, приводит к росту объемов этого источника инвестирования и обновления основных средств.

В России роль амортизационных отчислений в инвестициях постепенно понижается, а рост цен на капитальные товары вообще сужает ее функции до рамок простого воспроизводства (табл. 1).

Таблица 1
Амортизация в структуре инвестиций (млрд руб.)

	Показатели/годы
	2002
	2003
	2004
	прогноз

	
	
	
	
	2005
	2006

	Инвестиции в основной капитал
	1758.7
	2160
	2530
	2970
	3450

	Амортизация
	654
	741
	845
	953
	1072

	Доля амортизации (%)
	37
	34
	33
	32
	31


Одним из вариантов разрешения проблемы, как попытки компенсации инфляции издержек, применяется переоценка основных средств, но она не панацея. Кроме того, в настоящее время практически отсутствуют действенные механизмы государственного контроля над целевым использованием фондов амортизационных средств, вследствие чего существенная их часть направляется многими предприятиями, испытывающими финансовые трудности, на текущие нужды производства. Лишь 25-30 % амортизационных отчислений идет на инвестиционные цели, в то время как большая их часть восполняет нехватку оборотных средств. 
 Но даже если предположить, что предприятия имеют финансовую возможность замены выбывающего оборудования, у них нет реальной возможности этой замены, так как на рынке отечественное оборудование либо отсутствует, либо оно, как и импортное, дорого. Если же цены на инвестиционные товары будут ниже потребительских цен, то при том же уровне сбережений в реальном исчислении можно инвестировать больше.

Эта проблема не нова, но сегодня ее острота определяется ускорением процесса выбытия основных средств в экономике России. По расчетам ИМЭИ, Госкомстата и Института народнохозяйственного прогнозирования темп выбытия мощностей отечественной промышленности в последние годы удвоился и вновь вводимых машин и оборудования катастрофически не хватает.
 Степень износа основных фондов в промышленности превысила 50 %, а средний фактический срок службы промышленного оборудования составляет 37 лет (табл. 2). В ближайшие годы из оборота в промышленности должно быть выведено и заменено на новое 62 % основных фондов.
Таблица 2
Возрастная структура оборудования в промышленности (% к итогу)

	Годы
	Все оборудование
	Из него в возрасте (лет)
	Средний возраст

	
	
	До 5
	6-10
	11-15
	16-20
	Более 20
	

	1990
	100.0
	29.4
	28.3
	16.5
	10.8
	15.0
	10.8

	1995
	100.0
	10.1
	20.8
	21.9
	16.0
	23.2
	14.3

	2000
	100.0
	4.7
	10.6
	25.5
	21.0
	38.2
	18.7

	2001
	100.0
	5.7
	7.6
	28.2
	22.0
	41.5
	19.4


По отдельным отраслям ситуация не лучше. Так, в пищевой промышленности требуется заменить 75 % оборудования, доля нового оборудования в машиностроении составляет лишь 2.5 %, тогда как в 1990 г. его доля превышала 40 %. 20 % генерирующих мощностей на электростанциях выработали свой ресурс. На российских нефтеперерабатывающих заводах 98 % установок по первичной переработке нефти эксплуатируется сверх нормативного срока службы. А половина из них работает и вовсе свыше 30 лет.

Коэффициент обновления основных фондов в целом по экономике снизился с 5.8 % в 1990 г. до 1.5 % в 2001 г., в 2003 - 2004 г.г. доля инвестиций в основной капитал в ВВП соответствовала уровню 2002 г. и составляла 16.7 – 17.0 %.
 Для достижения устойчивого экономического роста необходимы капиталовложения не менее 20-25 % ВВП. Только 5 % действующего оборудования позволяют производить конкурентоспособную продукцию. Причем и количества в расчете на единицу мощности выпускается меньше. В ближайшие годы процесс выбытия ускорится. Если эта тенденция сохранится, то на восстановление промышленного потенциала потребуется $250 млрд, приведение же его в соответствие с западными аналогами потребует $3трлн.

Реинвестирование прибыли. За счет прибыли в странах с развитой рыночной экономикой финансируется примерно 30 % всех текущих и капитальных затрат. В Швеции из облагаемого дохода вычитаются дивиденды и проценты по определенным сберегательным инвестиционным программам. Снижение налогообложения доходов акционеров применяют во Франции, Великобритании, Канаде, Японии, Италии и в др. странах. Инвесторам, осуществляющим вложения в ценные бумаги коммерческих организаций, предоставляются налоговые льготы.

В России в 1995 г за счет прибыли было профинансировано чуть больше 20 % инвестиций в основной капитал, в первой половине 1996 г. еще меньше – 17 %. Далее произошло сокращение номинальной совокупной массы прибыли в основных отраслях материального производства. Причины известны: экономический спад, ограниченный спрос, рост издержек производства, диспаритет цен конечных и промежуточных продуктов, нарастание неплатежей, а также снижение уровня рентабельности хозяйственной деятельности. В результате усилилась тенденция к уменьшению роли прибыли как источника финансирования воспроизводства основного капитала. Доля прибыли в инвестициях в основной капитал продолжала снижаться, и в 1998 г. составила 11,2 %. Существенно ограничивает возможности инвестирования за счет прибыли тяжелое финансовое положение значительной части российских предприятий, число убыточных предприятий в России растет. Объяснением этому является высокая ставка налогообложения прибыли, которая подталкивает предприятия прятать ее истинную величину «в тень». В настоящее время ставка налогообложения снижена с 35 до 24 %, но это снижение повлекло за собой отмену льготы на ту часть налога, которая направлялась на инвестиции. По совокупности это привело к увеличению, а не к сокращению налоговой нагрузки: эффективная ставка налога на прибыль увеличилась с 17,5 до 20-22 %.
Несмотря на это, в настоящее время основной объем инвестиций в основной капитал производят предприятия (83 % общего объема России), в том числе 48 % за счет привлеченных средств. Более половины этих вложений приходится на федеральные естественные монополии. Так, в 1998 г. РАО «Газпром» инвестировало 35,8 млрд рублей, РАО ЕЭС «Россия» (головная компания) – 2,3 млрд рублей. В I квартале 2003 года инвестиции выросли на 26,6 % (до 69,3 млрд руб.), в том числе в нефтяную отрасль (17,1 % всех инвестиций) – на 13,5 % (до 44,4 млрд руб.), в газовую (6,8 % всех инвестиций) - на 84,7 % (до 17,5 млрд руб.)

В ближайшем будущем бюджет государства в России не стоит, а может быть и не нужно рассматривать как серьезный источник инвестиций. К концу 90-х годов около 60 % внутреннего кредита РФ отвлекалось на кредитование правительства, хотя в 1993 году эта величина была в три раза меньше – 19 %. Эти средства использовались не на инвестиции, не на экономический рост, а только покрывали текущие потребности бюджетной сферы. Доля валовых накоплений в ВВП постоянно снижалась: с 22.6 % в 1997 году до 15.1 % – в 1999 г. С 2000 года в связи с существенным ростом цен на основные статьи национального экспорта, ситуация в российской экономике начала улучшаться, но не стала стабильной. В 2002 г. произошло резкое замедление инвестиционной активности, темп роста инвестиций в основной капитал впервые с 1998 года был ниже темпов роста ВВП (соответственно 2.6 и 4.3 %). Правда, в 2003 г. ситуация начала меняться, хотя пока рано говорить  стабилизации. В этом году темп роста инвестиций опережал темп роста ВВП (соответственно 11.2 и 6.6 %), в 2004 (10.9 и 6.6 %). Такое соотношение инвестиции/ВВП может сохраниться вплоть до 2006 года.
 Пока же Россия занимает (в процентах к ВВП) 27 место в мире по объему валовых внутренних инвестиций и 46 место по этому показателю в расчете на душу населения ($ 6067 в 2003 г.); 41 место по размеру государственных расходов на образование; 25 место по суммарным расходам на НИОКР и 41 место по этому показателю в расчете на душу населения.

В различных странах мира доля валовых накоплений к ВВП колеблется вокруг отметки 20 % и имеет тенденцию к снижению. В конце 90-х годов ХХ века в США она составляла 18.1 %, в Германии – 22.6 %, в Греции – 20.1 %, в Польше – 22.8 %. В Мексике в 1991-1995 гг. среднегодовой показатель расходов федерального бюджета составил 16 % ВВП по сравнению с 27% в 1985-1988 гг. Доля же государства в объеме инвестиций в основной капитал снизилась с 25,4 % в 1994 г. до 15,2 % в 2001 г. В Аргентине участие государства в капиталовложениях вложениях упало с 37,6 % в 1987 г. до 9,8 % к 2000 году. При этом удельный вес государственных предприятий в общем объеме государственных инвестиций сократился с 75,8 % в 1984-1988 гг. до 16,4 % в 1993-1996 гг. В Чили доля капитальных затрат в расходах бюджета сократилась с 19,2 % в 1997 г. до 16,5 % в 2001 гг., хотя в долях к ВВП она выше, чем в Аргентине (на уровне 4 %).

Сбережения населения. Одним из значимых финансовых источников инвестиций в экономике страны являются валовые (национальные) сбережения, представляющие собой часть располагаемого дохода, которая не была израсходована на конечное потребление товаров и услуг, то есть превышение текущего дохода над текущим потреблением. Быстрые темпы роста ВВП сказываются на росте доходов, что, естественно, уменьшает стремление населения к потреблению и увеличивает его склонность к сбережениям.

Особо следует сказать о так называемом «эффекте богатства», присущем развитым странам, и заключающемся в том, что существенная часть богатства населения развитых стран вложена в акции. То есть все больше растет склонность к инвестированию, а склонность к сбережению падает. Например, в США доля личных сбережений в располагаемом доходе домашних хозяйств в конце ХХ – начале ХХI веков упала до 0,1 % против 13 % в 1975 г. Средний пакет акций американской семьи по величине сопоставим с ее годовым доходом; в Англии он составляет 65 %, во Франции и Германии – около 20 % этого дохода. В случае затяжного ухудшения ситуации на фондовом рынке настроения акционеров круто меняются, резко повышается склонность к сбережениям, склонность к инвестированию, наоборот, падает, начинается изъятие капиталов, что означает дальнейшее ухудшение положения на рынке акций.

В России в отличие от большинства стран, уровень сбережений весьма низок. Главными причинами являются низкий (официальный) уровень доходов и высокая стоимость жизни, то есть уровень текущего дохода основной массы населения не превышает уровень текущего потребления. Правда, по состоянию на 1 сентября 2003 года доля сбережений граждан РФ в общем доходе возросла до 12.2 %, по сравнению с 3.6 % два года назад.
 Другая проблема состоит в том, что нужны условия преобразования сбережений в инвестиции, например, банковская система, которой большинство россиян не доверяют, развитый фондовый рынок, который с деньгами населения в России пока также не работает и т.п.
 Как показывает соотношение валового накопления основного капитала к валовым сбережениям в России значительная часть сбережений не трансформируется в инвестиции. Так, если в 80-х годах на цели инвестирования в основной капитал использовалось свыше 86 % всех ресурсов национальных сбережений, то в 1995-1997 гг. эта доля снизилась на 25-30 %. На наш взгляд, проблема превращения неорганизованных сбережений в организованные не является собственного проблемой финансовых рынков, а лежит в плоскости отношений основных экономических агентов (населения) и национальной банковской системы. Формально физические и юридические лица отделены от национального финансового рынка – лишь незначительная их часть оперирует напрямую на финансовых рынках (главным образом посредством Интернет-торговли). Остальные пользуется услугами финансовых посредников – коммерческих банков, инвестиционных компаний и независимых брокеров. Поэтому проблемой здесь является доверие и взаимодействие физических и юридических лиц с коммерческими банками и прочими участниками финансового рынка, а не проблемой финансового рынка. 

Таким образом, механизмы трансформации сбережений населения в инвестиции практически не работают.

Отечественные деньги за рубежом. Точно оценить масштабы оттока капитала из России определить трудно, есть лишь экспертные оценки, которые различаются в разы. Так, официальные российские источники, Банк России (БР) оценивает масштабы оттока в $150 млрд, интенсивность оттока капитала за 1-е полугодие 2004 г. превышает 15 % ВВП. По оценкам рейтингового агентства Fitch IBCA, за годы реформ отток капитала из России составил $130-140 млрд. По данным Интерпола, приведенным в конце 90-х годов, с 1991 года из России было незаконно вывезено от $150 до $300 млрд.

Возможно, столь существенная разница является следствием отсутствия четкого определения понятия «отток капитала» (Capital flight). В экономических исследованиях к вывозу капитала относят соответствующие статьи платежного баланса, покупку иностранной валюты населением, а также экспорт, при котором не восстанавливается производственный потенциал отрасли (фактически, речь идет о невозврате валютной выручки). Следующий канал утечки капитала связан с внешнеторговыми операциями, в частности, завышением стоимости импортных товаров или услуг, занижением экспортных цен или заключением «липовых» импортных контрактов. Правда, благодаря ужесточению валютного регулирования, их число сокращается.
Как международные финансовые организации, так и БР включают в понятие «отток капитала» нелегальный или полулегальный вывоз, либо не возврат валюты резидентами (табл. 3). Правда, по оценкам, 60-70 % капитала убежало из страны в силу очень плохого инвестиционного климата, узкого финансового коридора для применения, отсутствия политических гарантий; действительно преступный капитал составлял не более 5-8 %.
«Бегство» капитала – особенность не только российской экономики, но и других малых стран, поэтому правительства многих стран разрабатывают меры по возвращению вывезенных национальных капиталов. Вариантом, стимулирующим возврат вывезенных средств, является амнистия. С 2004 года вступил в действие закон об амнистии ранее вывезенных капиталов в Бельгии. Если граждане страны вернут ранее вывезенные средства и инвестируют их в акции национальных компаний, то они, не опасаясь наказания, смогут отдать государству лишь 6 % суммы, и 9 % (это порядка 10-15 млрд евро) – в других случаях. Вывоз капитала из Бельгии осуществлялся в основном в Люксембург, где накопления не облагаются подоходным налогом (в Бельгии ставка налога составляет 50 %). Продолжается финансовая амнистия и в Германии, которая собирается пополнить свой бюджет на 25 млрд евро за счет отчислений налога на процент с возвращаемого капитала в размере 25 %. По различным оценкам, сумма вывезенного за последние десять лет из Германии капитала составляет около 1 трлн евро. Амнистия, проведенная в Италии, позволила вернуть в страну около 40 млрд евро или около 9 % от суммы вывезенного капитала, при этом возвращенные капиталы «обложили» налогом в 2.5 %. В Ирландию и Мексику вернулись капиталы объемом 2-3 ВВП.
 Опыт проведения амнистии капиталов в Казахстане в 2001 году показал, что из $480 млн были возвращены около $50 млн. В Казахстане никаких налогов и штрафов с амнистированного капитала не платят, но деньги должны быть размещены на счетах местных банков.

Таблица 3
Чистый вывоз капитала (по данным платежного баланса РФ), $ млрд

	Годы
	Чистый вывоз капитала частного сектора, всего
	Чистый вывоз капитала нефинансовыми предприятиями и домашними хозяйствами

	1994
	-14.4
	-12.4

	1995
	-3.9
	-10.7

	1996
	-23.8
	-25.1

	1997
	-18.2
	-25.9

	1998
	-21.7
	-15.7

	1999
	-20.8
	-16.5

	2000
	-24.8
	-22.8

	2001
	-15.0
	-16.2

	2002
	-8.1
	-10.6

	2003
	-1.9
	-12.2

	2004
	-7.8
	-10.8

	Итого
	160.4
	178.9


Примечания: Из активов нефинансового сектора исключается задолженность по товарным поставкам на основе межправительственных соглашений.
Если в Россию вернутся средства в тех же объемах, то это будет 10-15 млрд. Сумма, конечно, намного меньше вывезенного, но превышает объем прямых иностранных инвестиций в Россию. В России еще осенью 1997 года предлагался вариант возвращения вывезенного капитала «за 10-15 %». В 2002 году второе обсуждение правительством параметров легализации «серых» денег предполагала уплату 13 %-ого подоходного налога и право хранить 75 % «прощенных» накоплений за рубежом. Сейчас уже речь идет об амнистии капитала «в среднесрочной перспективе». Но бизнес не торопится, чему есть как минимум две причины. Утекший капитал хорошо и надежно пристроен в более лояльных к предпринимателям странах. Российская налоговая амнистия, наряду с существующей налоговой системой не сможет предложить условия, существующие в оффшорных зонах. Кроме того, давно легализованным капиталам российского происхождения за рубежом ничто не угрожает. Еще одной причиной является то, что если капиталы вернуться, может возникнуть противоположная проблема: российская банковская система будет не в состоянии их применить в таких объемах.
Государственный долг страны обычно сокращает инвестиционные возможности страны, но есть международный опыт, свидетельствующий об использования государственного долга как источника инвестиций (продажа его с дисконтом, обмен на акции национальных предприятий страны–должника, обмен на облигации с более длительным сроком погашения и т.д.). Ежегодные расходы на обслуживание внешнего долга России составляли в 1999 г. не менее $8-10 млрд,
 сумму, примерно равную половине всех российских инвестиций в основной капитал и составлявшую 120 % ВВП страны. Общий объем платежей по госдолгу в 2003 году равнялся сумме $17.3 млрд, что составляло 33 % ВВП. В ближайшие два-три года его доля будет колебаться в пределах 29-40 %. Несмотря на то, что это не превышает принятого в ЕС норматива (60 %), долг в течение ближайших нескольких лет будет, естественно, сокращать внутренние инвестиционные возможности.

Наряду с традиционными, существуют и дополнительные инвестиционные источники, которые применяются странами на разных стадиях развития.

В России возникла идея направить на инвестиции часть золотовалютных резервов Центробанка.
 По мнению экспертов, достигнутый к настоящему времени объем этих резервов уже давно и значительно превышает потребности страны в обеспечении ее внешней платежеспособности (рассчитанный по критерию Редди).
 В 2003 году сумма выплат по государственному внешнему долгу составляла $17-18 млрд, затраты на оплату импорта – около $73 млрд, выплаты по внешней задолженности не-государственного сектора – $10 млрд, поэтому объем золотовалютных резервов должен был составить $45-46 млрд. Фактически в декабре 2003 года золотовалютные резервы Центробанка составляли $70.6 млрд.
 Таким образом, превышение составляло более $25 млрд, их и предлагалось инвестировать в экономику страны. Об использовании этого источника для инвестиций, на наш взгляд, пока рано говорить, так как не обеспечена серьезная стабильность поступления валюты. Если внезапно произойдет снижение цен на основные статьи национального экспорта, величина резервов не покажется столь значительной, особенно в условиях сокращения обязательной продажи валютной выручки.

Еще одним источником инвестиций и пополнения бюджета страны, который предлагался задействовать также в 2003 году – выкуп земельных участков предприятиями, что, по расчетам, может составить около $106 млрд, или 25,86 % ВВП РФ (без учета Москвы).
 По мнению Е. Ясина, эта идея является провокацией и направлена на то, чтобы разорить экономику.
 В качестве аргумента приводится, например то, что затраты только на оформление всех земельных участков, принадлежащих РАО ЕЭС, в том числе под ЛЭП в каждом регионе, можно будет компенсировать лишь 9 %-м повышением тарифов. В настоящее время более половины земельных участков не зарегистрировано в соответствии с требованиями законодательства; в стране не проведено инвентаризации, нет системы учета и первичной регистрации прав на земельные участки под приватизированными объектами недвижимости. Более того, завершить эти процессы до 1 января 2004 года было просто нереально для подавляющего большинства крупных землепользователей.

Позиция государства при этом такова, что бесплатной передачи не будет, так как государство должно выполнять бюджетный план по доходам от продажи земли, который увеличивается с 1,9 млрд руб. до 5,5 млрд руб. Кроме того, полноценное право на единый объект недвижимости – это лучшее средство привлечения инвестиций, прежде всего реинвестиций собственника предприятия. «Ни аренда, ни так называемое право бессрочного пользования не дают притока инвестиций, в то время как право собственности приводит даже к изменению психологии собственника – он начинает воспринимать инвестиции как вложения в свое предприятие».
 Пока точка в этом споре не поставлена. Но вопрос идет уже о сроках выкупа: либо с 1 января 2007 года (депутатский законопроект), либо с 1 января 2006 года (правительственный вариант). Тем не менее, многие предприятия России уже выкупили землю, на которой они расположены.
Можно привести еще ряд факторов, которые тесно взаимосвязаны с величиной привлекаемых инвестиций. Это, например, уровень монетизации экономики. Прямая зависимость темпов экономического роста от уровня монетизации доказана Мировым Банком. Рост монетизации ВВП при постепенном наращивании и удержании умеренной инфляции стимулируют экономический рост. В России уровень монетизации намного ниже уровня монетизации развитых (80-100 % ВВП) и развивающихся (40-60 % ВВП) экономик. В России  в  начале 90-х годов этот уровень составлял около 40 %, в 1994 г. – 24 %, с началом политики финансовой стабилизации он снизился до 13-15 % (1996 г.), в 1999 г. он составлял 16-17 % ВВП, в 2003 г. – 25 %.
 Достичь уровня в 40 % при нынешних темпах можно только лет через десять. Китай, который занимает второе место в мире по объему ВВП ($1 трлн в 2000 году), имеет денежную массу в 12-13 раз больше. Абсолютное большинство стран с более высоким уровнем монетизации ВВП характеризуются более благоприятным сочетанием уровней инфляции и экономического роста, чем Россия. Излишне жесткая денежная политика создает искусственный дефицит денежной массы, обостряется зависимость от иностранных инвестиций, проблемным становится собираемость налогов и исполнение бюджета, резко снижается ликвидность банков. Дефицит денег заставляет поддерживать искусственно высокие процентные ставки, это сопровождается, как правило, оттоком капитала и рынок испытывает шок.

Важным условием обеспечения инвестирования и экономического роста является пропорциональное распределение денег по стране. Снижение концентрации денежных ресурсов в Москве до уровня хотя бы 25-30 % от их объема в России, насыщение деньгами регионов – следующее условие экономического роста. В Москве сосредоточено 42 % денежных средств коммерческих организаций, 54 % банковских кредитов, более 90 % вложений в государственные ценные бумаги, 80 % вексельного оборота, более 90 % оборотов российской торговой системы (РТС), примерно 40 % коммерческих банков. В октябре 1998 года, по данным Банка России (БР), остатки денежных средств коммерческих банков Московского региона на корсчетах БР составляли более 50 % средств на корсчетах в целом по стране.

Проведенный анализ показал отсутствие традиционных источников национального инвестирования в малой открытой экономике, в частности российской, что приводит к возрастанию значимости привлечения иностранных инвестиций. Ресурсы зарубежных рынков капитала представляют собой денежные средства, инвестированные или передаваемые зарубежными промышленниками, торговцами, государственными и межгосударственными учреждениями, общественными организациями, частными лицами и институциональными инвесторами (пенсионные фонды, страховые и финансовые компании) в распоряжение кредитной системы принимающей страны. Однако, рассчитывать на приток иностранных ресурсов можно, лишь создав нормальные условия инвестирования. Надеяться на привлечение иностранных средств при условии «бегства» отечественных – мало результативное занятие.
Таким образом, очевидным является вывод, что недостаток или отсутствие национальных источников инвестирования повышает зависимость страны от внешних источников, требует импорта иностранных инвестиций. С другой стороны, принимающие страны могут быть не только вынуждены, но и заинтересованы в привлечении ресурсов мирового рынка капиталов для своего развития.
Выводы. Основной целью исследования данной главы был анализ источников развития «малой» открытой экономики. Мы пришли к заключению, что развитие страны – понятие более широкое, чем просто рост: с точки зрения теории хозяйственного развития это еще и структурная перестройка экономики. Поэтому разработка инвестиционной политики должна вестись с учетом структурной и промышленной политики.
Проведенный в работе анализ факторов роста позволил сделать вывод, что ни один из них (размер территории, уровень образования, наличие природных ресурсов и т.п.) не обеспечивает экономический рост автоматически. С другой стороны, отсутствие того или иного фактора для ряда стран не было препятствием достижения высоких темпов экономического роста. Не умаляя значимости ни одного из рассмотренных факторов, мы акцентировали свое внимание на инвестициях, исходя из того, что ни одна из существующих ранее, либо ныне теоретических концепций не отрицает значимости накопления капитала для развития экономики.

Этот подход потребовал анализа национальных источников инвестирования. В основном на примере России мы обосновали, что набор традиционных источников (амортизация, прибыль, сбережения граждан, средства диаспоры, иностранные инвестиции и т.д.) зависит от уровня экономического развития страны и дополняется новыми источниками инвестиций (амнистия национального капитала, выкуп земельных участков, использование золотовалютных резервов страны и т.д.). Проведенное на примере России и других малых стран исследование показало отсутствие национальных источников инвестирования, что, позволило сделать вывод о повышении значимости иностранных и в то же время сформулировать вопрос, насколько это реально, импортировать инвестиции?
Очевидно, что разработка параметров инвестиционной политики «малой» страны – импортера инвестиций, требует учета целей и интересов не только «малой» открытой экономики, но и экспортеров капитала. Необходимо выяснить, какие характеристики и параметры экономики принимающей страны оценивают потенциальные иностранные инвесторы при принятии решения об инвестировании? Это также потребовало изучения теоретических подходов и практической деятельности (стратегий) ТНК, которых мы рассматриваем как доминирующих экспортеров прямых инвестиций в экономику «малой» страны.
Глава 2. ТНК – доминирующий экспортер
в малую экономику

2.1. Теоретические основы портфельного и
прямого иностранного инвестирования
в малую экономику
Исходя из сложившейся практики международных организаций (международного Валютного Фонда (МВФ), Организации экономического содействия и развития (ОЭСР), организации ООН по торговле и развитию (ЮНКТАД) и др.), структуру иностранных инвестиций можно представить в виде таблицы (Приложение 1).

ЮНКТАД к портфельным иностранным инвестициям (foreign portfolio investment – FPI) относит вложения в покупку акций, не дающих право инвесторам  влиять  на  функционирование предприятия и составляющих менее 10 % в его общем акционерном капитале. Портфельные инвестиции включают разнообразие инструментов, которыми торгуют на организованных и других финансовых рынках: облигации (приложение 2), акции и инструменты денежного рынка. МВФ даже включает в категорию FPI производные или вторичные инструменты, например, опционы. Каналы передвижения международных инвестиций разнообразны: покупка или продажа ценных бумаг розничными инвесторами, коммерческими банками, инвестиционными компаниями (взаимные фонды, национальные и региональные фонды, пенсионные и хеджерские фонды). Но из-за недостаточной прозрачности сделок, осуществляемых некоторыми из этих инвесторов, точно оценить объемы FPI на растущих рынках трудно.
 Некоторые трудности есть также в выявлении различий между резидентами и нерезидентами, осуществляющими портфельные инвестиции, а именно:

1. Данные относятся к стране, где сделка фактически совершена, но эмитент данной ценой бумаги не обязательно является резидентом этой страны. Кроме того, резидент – дилер, брокер – может выполнять эти сделки от имени нерезидента.

2. Данные искажаются тем, что большой объем сделок может совершаться через международные финансовые центры, где ценные бумаги могут быть выпущены от имени резидентов третьих стран, а торговаться в этих центрах, потому трудно идентифицировать страну происхождения компании.

3. Эмиссия и торговля на рынке, например, США, депозитарными расписками, выпущенными компаниями – нерезидентами, может рассматриваться как ценные бумаги США.

4. Наконец, коммерческие источники собирают информацию об акциях и облигациях закрытых и открытых фондов, об их размерах и размере дивидендов. Но фонды могут быть глобальными, региональными и национальными. Одни эксперты для измерения портфельных инвестиций в странах – импортерах используют изменения чистых активов страны, другие – региональные рыночные индексы. Эти методики не совсем корректны, т.к.:
· Во-первых, индекс рыночных цен не обязательно отражает цены активов, в которые вложен капитал фонда.

· Во-вторых, цены закрытых фондов могут меняться независимо от цен основных активов.

· В-третьих, иногда фонды инвестируют и в наличные деньги.

Одним словом, поскольку нет единственного источника данных о FPI, точно оценить масштабы международных портфельных инвестиций не представляется возможным.

Прочие инвестиции – это государственная помощь в разных формах. Хотя помощь и дары (гранты), если быть до конца точным, капиталом фактически не являются, так как капитал – это:

· стоимость, приносящая прибавочную стоимость, и 

· то, что инвестировано, должно быть возвращено.

Портфельные и прочие инвестиции более мобильны по сравнению с прямыми инвестициями, что обеспечивает странам – экспортерам привилегированное положение: они могут «избегать» страны, в которых подвергаются высоким налогам и строгому регулированию. Одной из разновидностей прочих иностранных инвестиций являются кредиты международных организаций и правительств стран. Другой – является официальная помощь развитию (Приложение 3).
Прямые иностранные инвестиции (ПИИ) (foreign direct investment – FDI) – реализация длительного интереса резидентом одной страны в предприятии – резиденте другой страны, а также контроль хозяйственной деятельности предприятия. В соответствие с принятой классификацией, при увеличении доли более 10 %, которые, как отмечалось, считаются портфельными инвестициями, только новый приток капитала считается прямыми инвестициями. Понятие «прямые иностранные инвестиции» связано с ТНК и включает:

· Вложение собственного капитала – капитал филиалов и доля акций в дочерних и ассоциированных компаниях.

· Реинвестирование прибыли – доля прямого инвестора в доходах предприятия с иностранными инвестициями, не распределенная в качестве дивидендов, не переведенная прямому инвестору, а вновь вложенная в производство.

· Внутрикорпорационные переводы капитала в форме кредитов и займов между прямым инвестором, с одной стороны, и дочерними, ассоциированными компаниями и филиалами, с другой.

Помимо отмеченной выше проблемы точности оценок FPI, есть также проблема определения «границы» между прямыми и портфельными иностранными инвестициями. В странах, где движение портфельных инвестиций либерализовано, инвестор может купить больше 10 % акций компании и при этом не иметь «длительного интереса» или желания управлять компанией. Тем не менее, инвестиции будут классифицироваться как прямые. В других случаях иностранные филиалы могут выпускать облигации, которые купит материнская компания; эти сделки, которые являются фактически прямыми инвестициями, могут рассматриваться как портфельные. Дробление собственности и потеря контроля могут превратить прямые инвестиции в портфельные. Наоборот, портфельные могут быть преобразованы в прямые, если у инвестора появится интерес к управлению компанией, чьи активы ранее были куплены как портфельные.

Несмотря на то, что:

· портфельную теорию в основном интересуют выгоды инвестора,

· это чаще интерес экспортера, а не принимающей страны,

необходимо, хотя бы кратко, рассмотреть теоретические основы портфельной теории, как инструмента стратегии ТНК, выделяя микроэкономический и макроэкономический подходы.
Пока рано говорить об окончательном формировании современной теории инвестирования; активное обсуждение и споры по поводу ее содержания и принципов продолжаются, несмотря на почти столетнюю историю.
2.1.1. Портфельная теория как инстру-
мент разработки стратегии ТНК

Периодом зарождения портфельной теории как науки являются 20-30-е годы ХХ - го столетия, она ассоциируется, прежде всего, с работами И. Фишера по теории процентной ставки и приведенной стоимости. Он доказал, что критерии оценки инвестиций не связаны с предпочтениями индивидуумов настоящего потребления будущему.
Работы, основанные на применении теоретико-вероятностных методов, позволили существенно продвинуться в исследовании влияния риска на принятие инвестиционных решений, и составляют «современную» теорию инвестиций. Начало ее ведется с 1952 г., со статьи Г. Марковица «Выбор портфеля», где предложена математическая модель и приведены методы формирования оптимального портфеля ценных бумаг.
 Он предложил методы снижения стандартного отклонения доходности инвестиций через формирование портфеля акций, чья курсовая стоимость меняется в разных направлениях. Однако для начала 50-х гг. применение теории вероятностей к финансовой теории воспринималось с трудом. Ситуация усугублялась неразвитостью вычислительной техники и сложностью алгоритмов, процедур и формул, что фактически не позволило реализовать его идеи на практике.

В первой половине 60-х годов учеником Марковица У. Шарпом был предложен упрощенный метод выбора оптимального портфеля, что давало возможность практического применения методов портфельной оптимизации. Модель оценки долгосрочных активов У. Шарпа основывалась на предположении, что на конкурентном рынке ожидаемая премия за риск изменяется прямо пропорционально стандартному измерителю риска (коэффициент бета). У. Шарп исходил из того, что инвесторы предпочитают высокую ожидаемую доходность инвестиций и низкое стандартное отклонение, и что портфель обыкновенных акций, который обеспечивает наиболее высокую ожидаемую доходность при данном стандартном отклонении, называется эффективным портфелем. К 70-м гг. развитие программирования, а также совершенствование статистических методов оценки отдельных ценных бумаг и индекса доходности рынка в целом позволили решать практические задачи управления портфелем ценных бумаг.

Сегодня модель Марковица используется в основном на этапе формирования портфеля активов при распределении инвестируемого капитала по различным типам активов: акциям, облигациям, недвижимости и т. д. Модель Шарпа используется при распределении капитала между отдельными активами, составляющими выбранный сегмент (т. е. по конкретным акциям, облигациям и т. д.).

Влияние портфельной теории Г. Марковица значительно усилилось после появления в конце 50-х – начале 60-х гг. работ Д. Тобина, несмотря на некоторые различия в подходах: Марковиц акцентирует внимание на поведении отдельного инвестора и касается в основном портфеля акций, т. е. рисковых активов, поэтому его подход можно считать микроэкономическим. Основным объектом исследования Тобина является распределение совокупного капитала в экономике по двум его формам: наличной (денежной) и неналичной (в виде ценных бумаг), поэтому его подход является макроэкономическим.

Марковиц использовал математический анализ для разработки алгоритмов решений оптимизационных задач. Основной целью Тобина был экономический анализ факторов, требующих формировать портфели активов, а не держать капитал в какой-либо одной, например налично-денежной, форме.

Следующий этап портфельной теории связан с так называемой моделью оценки капитальных активов или САРМ (Capital Asset Price Model). Она была сформулирована в 1964 году Д. Линтнером и Ж. Моссэном на базе портфельной теории, которую можно рассматривать как макроэкономическое обобщение теории Марковица.
 Модель САРМ предполагает установление соотношения между доходностью и риском активов для равновесного рынка и учитывает не «весь» риск, связанный с активом (риск по Марковицу), а только так называемый систематический, или недиверсифицированный риск. Характер связи между доходностью и риском имеет вид линейной зависимости:
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где rs – норма прибыли по инвестициям; rrf – безрисковая норма; rm – рыночная норма прибыли; β – показатель рыночного риска актива. Тем самым обычное практическое правило «большая доходность – больший риск» получает точное аналитическое представление.
Линейная зависимость возможна только при определенных допущениях:

1. Инвесторы производят оценку инвестиционных портфелей, основываясь на ожидаемых величинах прибыли и их стандартных отклонениях за период владения.

2. Инвесторы при выборе между двумя портфелями предпочтут тот, который при прочих равных условиях дает наибольшую ожидаемую прибыль.

3. Инвесторы при выборе между двумя портфелями предпочтут тот, который при прочих равных условиях имеет наименьшее стандартное отклонение.

4. Инвестиционные активы бесконечно делимы.

5. Существует безрисковая процентная ставка, по которой инвестор может дать или взять в долг денежные средства. При этом безрисковая ставка для всех инвесторов одинакова.

6. Налоги, операционные и транзакционные издержки отсутствуют.

7. Рыночная информация свободно и незамедлительно доступна для всех инвесторов.

Во второй половине пятидесятых годов проводились интенсивные исследования по теории структуры капитала и цены источников финансирования, а также по выбору инвестиционной политики. Является общепризнанным, что основной вклад внесли Ф. Модильяни и М. Миллер.

Р. Ролл жестко критиковал САРМ за отсутствие возможности эмпирической проверки. Несмотря на это САРМ, остается, пожалуй, самой распространенной и применяемой портфельной теорией.

Применение логики CAPM к международному капиталу (ICAPM) вызывает некоторые проблемы, так как сформировать так называемый эталонный портфель на мировом рынке затруднительно по ряду причин:

· известной обособленности национальных финансовых рынков,

· различного уровня риска в национальной экономике,

· изменчивости во времени ожидаемого риска и доходности.

Покупка иностранных ценных бумаг может осуществляться:

· непосредственно – на иностранном или внутреннем рынке;

· косвенно – через различные фонды.

Такая форма движения капитала привлекательна для иностранного инвестора, но не всегда реализуема из-за существования ограничений на портфельные иностранные инвестиции (ставка налогообложения дохода иностранцев может быть выше ставки национальных инвесторов; обменный курс, сумма сделки и др.), которые могут вводиться властями, как страны экспортера, так и импортера. Однако налоговые соглашения, скидки, Интернет и другие меры способны смягчить эти ограничения. Поскольку стоимость получения информации и барьеры постепенно устраняются, растут возможности использования активов всех рынков мира. Но возможность, как известно, не означает действительность, и эмпирических свидетельств интеграции мирового рынка капитала немного. Причем неважно, о каких странах идет речь: крупных или малых. Поэтому, скоре всего, можно предположить существование либо полностью обособленных, либо лишь частично объединенных рынков.

Примером являются страны с трансформационной экономикой и растущими рынками, которые, несмотря на постепенную интеграцию в глобальный рынок, продолжают характеризоваться известной обособленностью.

В крупных странах, в зависимости от выбора индикаторов, результаты также могут оказаться различными. Если судить об интеграции (экспорт и импорт) по сумме, вложенной в акции и облигации, то международная портфельная диверсификация, например, в США была весьма скромной. Эмпирические исследования свидетельствуют, что фактически в составе портфельных инвестиций «львиную» долю составляют ценные бумаги национальных эмитентов: 93,8 % активов американских инвесторов вложены в акции США, еще и доля рынка акций США снизилась по сравнению с более ранними периодами времени. К началу ХХI века владение иностранными портфельными инвестициями составляло в США $2,583.4 млрд (6.2 %), немного увеличившись (на $530,5 млрд) по сравнению с 1998 г. В том числе владение облигациями снизилось с $576,7 до $556,7 млрд, составив 22 % иностранного владения ценными бумагами. Владение иностранными акциями резидентами США, наоборот, увеличилось с $550,5 млрд до $2,026.6 млрд. Если иметь в виду конкретные регионы, то владение европейскими акциями возросло на $207,3 млрд (21.6 %), японскими – на $127,8 (87,6 %), канадскими – на $38,7 (62,4 %) и латиноамериканскими – на $35,1 млрд (65,0 %).

Иностранные портфельные инвесторы к этому времени владели ценными бумагами США на сумму $3170,0 млрд, то есть рост составил 15,6 % (или $427,9 млрд) по сравнению с 1998 г., когда инвесторы владели $2742,1 млрд. 20,8 % этой суммы или $660,7 млрд были инвестированы в долги правительства США. Около 45,6 %, или $1445,6 млрд составили вложения в акции и 33,6 % или $1063,7 млрд – в облигации и другие бумаги. Иностранное владение ценными бумагами казначейства США снизилось на $69,0 млрд, но повысилось на $496,9 млрд (24,7 %) владение другими ценными бумагами. Это было результатом крупных покупок нерезидентами недооцененных ценных бумаг американских корпораций. Таким образом, иностранное владение акциями США увеличились с $1110,3 до $1445,6 млрд.

Другие индикаторы, напротив, свидетельствуют о росте интереса инвесторов США к международным ценным бумагам. Это, например:

· рост владения иностранными бумагами взаимных фондов США,

· увеличение числа иностранных ценных бумаг, внесенных в листинг на американских биржах.

Раньше, в ответ на рост корреляции между национальными рынками акций, основные институциональные инвесторы в Соединенных Штатах уменьшали долю акций, размещаемых на иностранных рынках. Такой подход инвесторов, наблюдаемый во многих странах, остается эмпирической загадкой в экономике.

Причиной предпочтений вложения капитала в акции компаний, размещенных на национальном рынке развитых странах, является то, что выгоды сочетаются с особыми рисками от FPI: валютным и политическим (или страновым). Например, если инвестор рассматривает инвестирование через евробонды, номинированные в долларах США или евро, внесенные в список на Сингапурской бирже, один класс рисков связан с валютой (долларом или евро), а другой – политической юрисдикцией, в которой данные ценные бумаги эмитированы или торгуются.

Что касается валютного риска, то поскольку иностранные активы номинированы в иностранных валютах, портфель FPI обычно подвергается неожиданным изменениям обменных курсов соответствующих валют. Эти изменения могут быть источником дополнительного риска инвестора, но, с другой стороны, могут и уменьшить его. Результирующее влияние зависит, прежде всего, от измерения: «реальный» или номинальный курс применяется. Эффект финансовой стабилизации, в конечном счете, зависит от:

· особенностей состава портфеля,

· изменчивости обменных курсов,

· корреляции доходности FPI и обменного курса,

· корреляции между используемыми валютами.

Для акций валютный риск обычно оценивается в 10–15 % общего риска при номинальном валютном курсе, но для облигаций он выше. Вариантом снижения валютного риска являются вложения капитал в FPI, номинированные в разных валютах, предпочтительно со смещением корреляций.

Риск страны может быть выражен как риск:

· перемещения капитала (ограничения на движения капитала),

· эксплуатационный (ограничения на управление и общую деятельность),
· контроля собственности (правительственная политика в отношении иностранной собственности).

Он включает возможность административного установления обменного курса, конфискации активов, изменения в налоговой политике или другие изменения деловой окружающей среды страны. Фактически риск страны – это политика местных органов власти, которая понижает реальный (после налогообложения) доход на иностранные инвестиции или затрудняет репатриацию дивидендов, процентов и др. Действия правительства Малайзии в 1997/98 гг. представляют классический пример риска страны, вызвавший беспокойство иностранных портфельных инвесторов.
Политический риск включает также неплатежи, риск правительственных действий и общей неуверенности относительно политических и экономических событий в иностранном государстве. Интересно, что отсутствует корреляция между политическим риском и степенью развития экономики страны. Доступ к информации и данным финансового и бухгалтерского учета иностранных фирм может быть ограничен, что является еще одним аспектом риска страны.

Ограничения, которые накладываются правительством для иностранных портфельных инвесторов, обычно включают:

1. налоги;

2. валютный контроль;

3. контроль рынка капиталов;

4. контроль торговли инсайдерской информацией,
5. контроль несвоевременного или ненадлежащего раскрытия информации держателям акций или потенциальным акционерам.

Влияние этих ограничений на иностранные портфельные инвестиции существенно, так что выгоды, гарантируемые теорией, трудно доказать эмпирически. Это, конечно, самая главная причина, почему обособленные рынки представляют возможности только для тех, кто способен преодолевать такие барьеры. Несмотря на ограничения в отношении международных портфельных инвестиций, необходимо признать, что влияние этих факторов неоднозначно. Попытаемся оценить влияние некоторых из них.

1. При осуществлении международных портфельных инвестиций налоги могут быть как препятствием, так и стимулом. Ставки налога на доходы, полученные от портфельных инвестиций (дивиденды, проценты и прибыль на капитал), различаются от страны к стране. Но во всех странах есть институциональные инвесторы, освобожденные от налогов (пенсионные фонды) или имеющие большие налоговые льготы (например, страховые компании).

Однако есть страны, в которых доходы от ценных бумаг не облагаются налогом, частично или полностью освобождены от него. Процент по ценным бумагам государственных и муниципальных предприятий в Соединенных Штатах, например, освобождается от федерального подоходного налога. В Японии до определенного количества предусмотрено освобождение от налога на процент. В ряде стран доход от иностранных ценных бумаг облагают налогом только при условии его репатриации (Великобритания, Сингапур).

Применение барьеров со стороны правительства принимающей страны стимулирует движение FPI в оффшоры, «налоговые гавани». Инвесторы используют налоговые гавани не только, чтобы оградить себя от национального налогового и валютного контроля. Они могут также скрывать финансовые активы, полученные воровским путем, грабежом, вымогательством, кражами, продажей наркотиков или коррупции («отмывание» денег), которое часто имеет вид сделок, похожих на международные портфельные инвестиции.

Развитые страны с высокими налоговыми ставками, входящие в ОЭСР и FATF (международная группа по борьбе с финансовыми махинациями), предприняли инициативу по минимизации использования налоговых гаваней, но процесс неоднозначен.
 Безусловно, есть необходимость контроля финансовых сделок, осуществляемых преступным путем. Но есть большое число стран – налоговых гаваней, которые оказывают серьезную помощь другим странам в преодолении валютного контроля или разорительных налоговых режимов их собственных стран.

Начало нового тысячелетия свидетельствует о серьезных изменениях, предпринятых в этом отношении. Во-первых, страны – члены Европейского Союза согласились сообщать о доходах, полученных иностранными инвесторами их домашним странам. Во-вторых, Соединенные Штаты в одностороннем порядке ввели систему «идентификации иностранных финансовых посредников», которая определяет ответственность иностранных банков за сбор налогов, полученных на рынке ценных бумаг (налогоплательщиков в США, которые хотят продолжать бизнес на американских финансовых рынках). Наконец, под эгидой ОЭСР начато расследование методов, которыми пользуются «налоговые гавани», даже если эта юрисдикция не сотрудничает с ОЭСР.

Кроме различий в национальных налоговых режимах, барьеры FPI создает система «отказа от налогообложения», которая в большинстве стран мира (кроме налоговых гаваней) компенсируется иностранным инвесторам. Отказ от налогов применяется вместо подоходного налога, так как страна не имеет никаких других способов оценить доход иностранных резидентов. Теоретически освобождение от налогов должно рассматриваться как благо, если оно не предполагает уплату их в своей национальной экономике. Поэтому «соглашения об отмене двойного налогообложения» являются критичными для FPI. Но налоговые соглашения содержат такие условия, как «административное сотрудничество», что является препятствием FPI.

2. Причинами введения валютного контроля являются проблемы с платежным балансом и усилия по формированию национального финансового капитала, что, естественно, приводит к ограничению движения капитала. Валютный контроль применяется также для ограничения нежелательного притока или оттока капитала. Классическим примером является политика правительства Японии, где в начале семидесятых годов было запрещено национальным инвесторам покупать иностранные ценные бумаги. Там валютный контроль применялся как превентивная мера по дальнейшему наращиванию долга Японии через закупки иностранцами национальных ценных бумаг.
 Время от времени страны используют более решительные меры, например, требуя от резидентов распродать все или часть их иностранных активов и обменять иностранную валюту на национальную. Чтобы продемонстрировать эффект ограничений движения капитала на оценку активов и выбор портфеля, приведем пример рынка капитала Швеции (где существуют ограничения и на приток, и на отток капитала). Ограничение притока означает ограничение доли активов, которые могут быть приобретены иностранными инвесторами, что может привести к существованию двух различных цен на внутренние активы. На рынке Швеции фирмы ограничены долей иностранной собственности в 20 % голосующих акций компании и 40 % других активов компании, создавая два класса акций – «внутренние» и «иностранные». С другой стороны, ограничения оттока валюты снижают объем капитала, который национальный инвестор может истратить на приобретение иностранных активов. В этих условиях национальные инвесторы попытаются заменить дешевые внутренние активы на субституты. Исследование 111 компаний, котирующихся на Стокгольмской Бирже, показало, что ни по одной из них цены на «внутренние» и «иностранные» акции не отличались.
 Хотя такой результат может быть следствием созданных ограничений на движение капитала, нет оснований утверждать об однозначном влиянии этого ограничения на цену актива. Возможно, ограничения притока и оттока имеют противоположное влияние на цены внутренних акций. Так как ограничение притока создает премию к цене «иностранного» актива, ограничения оттока и предубеждение национальных инвесторов создают премию к цене «внутренних» активов. Таким образом, остается неясным, какой из ценовых эффектов доминирует.

3. Целью регулирования первичного и вторичного рынков капиталов обычно является защита покупателей, гарантии справедливости и конкурентности сделок. Комиссия по ценным бумагам и биржам США, Комитет фондовых бирж и ценных бумаг Франции и подобные учреждения других стран важны для поддержания доверия инвесторов к рынку.

Обычным средством управления рынком капитала являются ограничения на эмиссию ценных бумаг на национальных рынках капитала иностранными инвесторами. Некоторые страны устанавливают пределы объема инвестиций национальных инвесторов, которые можно вывести за границу или ограничивают долю иностранной собственности в национальных компаниях, вводят определенные различия в инвестировании для частных и институциональных инвесторов. Почти во всех странах финансовые и страховые компании, пенсионные фонды, трастовые компании и т.п. подчинены правилам и инструкциям, которые затрудняют вложения капитала в ценные бумаги иностранных эмитентов. В Соединенных Штатах, например, различные государственные инструкции строго ограничивают долю портфеля, которую страховая компания может вложить в ценные бумаги иностранных эмитентов. В некоторых странах пенсионные фонды государственных служащих и преподавателей вообще не могут вкладывать капитал в ценные бумаги иностранных эмитентов. Жесткие ограничения по приобретению ценных бумаг эмитентов других стран вводятся также для коммерческих банков, трастовых и даже частных пенсионных фондов. Во многих странах применяются подобные или даже более жесткие ограничения.
4. Торговля инсайдерской информацией. Торговля на иностранных рынках требует дополнительных затрат из-за доступа на рынок: например, достоверность информации о ценах, тенденциях рынка, компаниях и отраслях промышленности, техническом состоянии оборудования и всем остальном, что необходимо для активного участия в торговле. Кроме того, есть административные накладные расходы, затраты на передачу данных между национальным банком и его иностранным партнером, (причем неважно, представитель это банка или его местное отделение). Транзакционные издержки международных инвесторов могут быть снижены за счет повышения ликвидности, глубины, широты и гибкости рынков капитала.

Эффективность функционирования финансовых организаций, возможности экспертизы и опыт, объем сделок и разнообразие торгуемых ценных бумаг, готовность поглотить большие, неожиданные продажи или покупки ценных бумаг по относительно устойчивым ценам, существенно различаются от страны к стране. Рынки США и Великобритании имеют хорошую репутацию в этом отношении, результатом чего является большой объем привлекаемых иностранных портфельных инвестиций. Они способны предлагать и поглощать существенные количества различных ценных бумаг по стабильным ценам, в то время как рынок ценных бумаг в континентальной Европе и Азии воспринимается как «хрупкий», с непредсказуемыми изменениями цен. Поэтому, при прочих равных условиях, инвесторов привлекают рынки, где сделки проводятся эффективно и по низким ценам для заемщиков и кредиторов, покупателей и продавцов. Нью-Йорк обеспечил иностранным инвесторам один из наиболее эффективных рынков ценных бумаг в мире. Сравнение затрат на торговлю акциями национального индекса фондовой биржи показывает, что торговля на бирже США обходится в большинстве случаев дешевле, чем вне страны.
5. Наконец, инвестиции за границу требуют некоторых знаний об иностранных рынках: культурные различия, методы ведения бизнеса, торговые процедуры, разницу в часовых поясах, таможенные формальности и т.д. Чтобы иметь полное представление о деятельности иностранной компании, инвестор должен предпринять определенные усилия. Он может столкнуться с более высокой стоимостью информации, могут отклоняться стандарты и методы бухгалтерского учета (например, начисление амортизации, отчисления в пенсионный и другие фонды) и другие ограничения. Поскольку международная диверсификация все же обеспечивает некоторые выгоды национальной экономике, разумно изучать иностранные рынки, чтобы преодолевать барьеры и пользоваться преимуществом рынков других стран.

Таким образом, портфельная теория предоставляет иностранным инвесторам достаточно четкие рекомендации по формированию портфеля ценных бумаг. Основной целью приобретения ценных бумаг иностранных государств со стороны ТНК является стратегия диверсификации и преимущества рыночной сегментации в глобальном масштабе, а также создание дополнительных условий развития экономики собственных стран. Теория Г. Марковица и ее современные интерпретации свидетельствуют о развитии процесса иностранного портфельного инвестирования в направлении регулирования и контроля рынка.
2.1.2. Теории прямого инвестирования как

инструмент разработки стратегии ТНК
Обоснование необходимости привлечения прямых иностранных инвестиций (ПИИ) отражено в работах ученых разных стран мира. Ретроспективу основных теорий/парадигм прямого иностранного инвестирования ТНК можно представить в таблице 4.
 Р. Вернон, автор теории жизненного цикла товара, описывает тесную взаимосвязь международной торговли и иностранных инвестиций и обосновывает поведение производственного менеджмента ТНК. Суть концепции Вернона состоит в том, что цель всякого бизнеса – долгосрочная максимизация прибыли, но средства достижения этой цели различны в зависимости от естественного жизненного цикла товара и соответствующего изменения издержек. Жизненный цикл товара, по Вернону, состоит из трех основных фаз (в некоторых транскрипциях – четырех): инновация, зрелость и стандартизация. На каждой фазе определяющей является проблема издержек, но различны методы их снижения. На первой фазе снижение издержек осуществляется с помощью применения инноваций, НИОКР. Инновации и НИОКР позволяют снизить удельные издержки, но требуют больших общих затрат и поэтому связаны с высоким риском. Соответственно, инновации могут себе позволить компании только развитых стран, так как риск, связанный с дороговизной инноваций, может быть компенсирован большой емкостью национального рынка. Но постепенно инновации перестают быть таковыми, так как получают всеобщее распространение. Пониженные с их помощью издержки становятся обычными. Необходимо подыскивать другие средства «долгосрочной максимизации прибыли».

Таблица 4
Основные теоретические концепции ПИИ

	Автор
	Теория/Парадигма

	Р. Вернон 
	Теория жизненного цикла товара

	С. Хаймер

Ч. Киндльбергер
 
	Конкурентоспособность ТНК и стратегии интернационализации

	Р. Вернон
	Транснационализация, вертикальная и горизонтальная интеграция

	Коджима, Озава 
	Экономическое развитие посредством экспорта ПИИ

	М. Портер
	Конкурентоспособность стран и отраслей промышленности

	Дж. Даннинг 
	Специфические детерминанты ПИИ по компаниям и странам

	Дж. Даннинг, Р. Нарула 
	Классификация стран в соответствии с их позицией по чистому внешнему инвестированию


На второй стадии эта цель достигается тем, что корпорация расширяет емкость своего рынка за счет экспорта; товары производятся в количестве, которое позволяет его экспортировать в другие страны. Но, во-первых, международный рынок конечен, а, во-вторых, на мировом рынке можно продавать только торгуемые товары. Тогда, по Вернону, наступает третья стадия, во время которой капитал устремляется в другие страны. Для успешной конкуренции необходима интернационализация. На этой стадии – стандартизации – конкуренция ужесточается и компании переносят производство в страны с самым низким уровнем издержек на оплату труда, так как другие издержки (сырье, налоги, амортизацию и т.п.) сократить трудно или даже невозможно. Это позволяет реализовать максимальную прибыль, сохранить лидерство и даже создает возможности реэкспорта товара на свой домашний рынок, что и делается на практике.

Решения о размещении производства за рубежом мультинациональными компаниями из США были проанализированы С. Хаймером в 1960 году. Он пришел к заключению, что такие фирмы приносят выгоду богатым странам при чистых потерях для развивающихся стран. Основными идеями Хаймера являются:

· иностранные инвестиции может позволить себе только компания, обладающая монопольным преимуществом (несовершенство рынка), так как производственные инвестиции за рубеж связаны с более высокими рисками и затратами, чем вложения в национальное производство;

· необходимы дополнительные технические и организационные расходы (управление зарубежными филиалами, маркетинг, преодоление лингвистических и культурных барьеров, других видов дискриминации).

Ч. Киндльбергер на основе несовершенства рынка выделил три проблемы, которые должны решить ТНК при выходе на рынки других стран:

1. Несовершенства, связанные с факторами производства: непосредственный контроль над производством, собственные технологии, квалификация персонала, привилегированный доступ к рынкам капитала.
2. Возможность использования внутренней и внешней экономии на масштабе.
3. Несовершенства, связанные с товарной политикой фирм: техника маркетинга, имидж торговой марки, товарная дифференциация, политика правительства.

Другие авторы (Кимура, Хорст) также выделяли специфические мотивы, объясняющие инвестирование за рубеж: размер компании, корпоративную стратегию, превосходство технологии, вертикальную интеграцию, дифференциацию товарной номенклатуры и др. На наш взгляд, специфические преимущества являются необходимыми, но не достаточными условиями инвестирования за границей. Кроме того, эти теории подтверждают трудности иностранного инвестирования по сравнению с национальным инвестированием, в частности, имея в виду дополнительные издержки и риски.
Коджима в 1978 году ввел в экономический оборот понятие страны – преследователя.
 Он объяснял, что погоня многих развивающихся стран (особенно азиатских) за мировыми лидерами, особенно в секторе потребительских товаров с низкой добавленной стоимостью, оказалась успешной. Такую политику проводили японские власти, что позволило им, наряду с защитой молодых отраслей промышленности, привести Японию к лидерству во многих высокотехнологичных отраслях. Озава дополнил эту теорию эмпирическими исследованиями роли прямых иностранных инвестиций для развития экономики принимающей страны. По мнению обоих авторов ТНК действуют поэтапно, что позволяет минимизировать риски выхода на международные рынки. Сначала создается конкурентоспособный сектор потребительских товаров, далее капитальная продукция и, наконец, высокотехнологичные отрасли.

Дальнейшее исследование инвестиционных стратегий корпораций различных стран и их влияния на экономическое развитие страны – импортера связано с именем М. Портера, который пытался ответить на следующие вопросы:
· почему корпорации, относящиеся к определенным отраслям, более успешны в проникновении на зарубежные рынки, чем другие?
· почему в одних странах иностранные инвестиции осуществляются в отрасли с высокой добавленной стоимостью, а в других – нет?

· почему инвестиции ТНК в отдельные страны и сектора существенно повышали технологическую и организационную эффективность местных компаний, и почему в других случаях промышленной модернизации не происходило?

В своей работе он проиллюстрировал динамическое взаимодействие между стратегиями ТНК и конкурентными преимуществами стран – импортеров и выделил четыре фактора:

1. Состояние факторов: человеческих, физических, знания, капитал, инфраструктура.

2. Составляющие спроса: объем, темпы роста, сегментация потребителей, характеристики потребителей.

3. Существование сопутствующих и поддерживающих отраслей.

4. Корпоративная стратегия, структура и конкуренция: управление и умение лидировать, цели компании, организация новых сфер бизнеса, предпринимательства, обеспеченность рисковым капиталом и др.

Позднее М. Портер добавил еще два элемента:

1. Случай или «судьбу», резкие перемены на мировых финансовых рынках или изменения котировок валют, внезапный рост местного/мирового спроса, а также войны.

2. Влияние правительственной интервенции (либеральная или сдерживающая политика).

Дж. Даннинг, Р. Нарула сформулировали парадигму пути инвестиционного развития (ПИР) нации как части глобальной концепции экономического развития при помощи прямых иностранных инвестиций. Парадигма объясняет виды и модели деятельности компаний на рынке прямых иностранных инвестиций. Согласно ей объем иностранных активов, предлагаемый ТНК, определяется тремя объективными составляющими экономики страны – импортера:

1. природой и набором специфических преимуществ владения собственностью для иностранных инвесторов в сравнении с национальными (О – преимущества),
2. природой и набором местных факторов и рынков, предлагаемых отдельными странами иностранным инвесторам, что добавляет вес к их уже существующим конкурентным преимуществам (L – преимущества),
3. степенью, до которой компании могут интернационализироваться, т е. контролировать собственные конкурентные преимущества, а не переносить и не предлагать их зарубежным фирмам, например, через экспорт или лицензирование. (I – преимущества).
ПИР наций предполагает, что импорт и экспорт прямых иностранных инвестиций находится в прямой зависимости от уровня экономического развития страны относительно остального мира. Он предполагает, что компании имеют тенденцию размещать прямые иностранные инвестиции на рынках с более низким отношением ВВП на душу населения, чем дома. Однако не существует универсальной тенденции всегда инвестировать в менее развитые страны, иногда ТНК развивающихся стран, напротив, инвестируют в более богатые страны. Tata инвестировала из Индии в США, Великобританию и Нидерланды; Salim – из Индонезии в США, Европу и Японию, Hyundai – из Южной Кореи в Канаду.

Инвестиционную стратегию фирмы исследует Д. Сальваторе, который в частности указывает, что целями и стратегией ТНК являются: 
1. Легкое и прибыльное использование за рубежом талантливого менеджмента, или уникальных производственных секретов позволяет корпорации сохранить контроль над предприятием – горизонтальная интеграция.

2. Контроль над сырьем – вертикальная интеграция.

3. Избегание тарифов и других препятствий при импорте, а также извлечение выгод из различных правительственных субсидий, поощряющих ПИИ.

4. Приобретение иностранных фирм во избежание конкуренции или возможных убытков на экспортных рынках в будущем.

Несомненно, что теория международного инвестирования находится в состоянии динамичного развития. Постоянно возникают явления, которые требуют теоретического осмысления. Тем не менее, вполне реально попытаться эмпирически проверить возможность использования теории для объяснения тех новых явлений, которые возникают на международном рынке капитала, а именно, стратегий, применяемых ТНК при выходе на рынки малых стран. Достаточны ли рассмотренные теории прямого и портфельного инвестирования для анализа стратегий ТНК, согласуются ли они с их деятельностью на рынках принимающих стран – малых открытых экономиках? Чтобы ответить на этот вопрос, проанализируем основные стратегии транснациональных корпораций разных стран, их отраслевые и территориальные предпочтения. Знание этих стратегий позволит малой экономике приспособиться к требованиям, которые предъявляют собственники инвестиций и использовать их для реализации целей собственного развития.
2.2. Инвестиционные стратегии ТНК: спрос

и предложение капитальных ресурсов
Причины экспорта капитала кроются в интересах ТНК, что позволяет подчеркнуть микроэкономические цели инвестирования. Объединим основные цели экспорта капитала ТНК в таблицу (табл. 5). Свое видение проблемы высказывают также сотрудники ООН, они выделяют как причины экспорта, так и импорта капитала.
 (Приложение 4).
Анализ инвестиционной практики ТНК ряда стран позволяет выделить отраслевую и страновую специфику прямых иностранных инвесторов: фирм – экспортеров и импортеров. Начнем с фирм стран – экспортеров:
· Освоение природных ресурсов (Бразилия, Чили, Венесуэла); развитие экспорта и профессиональных навыков (Китай); развитие сельского хозяйства и добывающих отраслей (Аргентина, Австралия); потребность в немедленном вливании капитала (Мексика, Таиланд, Индонезия). Активная инвестиционная деятельность тайваньских фирм вызвана ростом издержек в отечественной экономике, подорожанием национальной валюты, стремлением к диверсификации рисков. Значительный рост инвестиций Тайваня в ЕС в конце 80-х годов был вызван реализацией Программы единого рынка (Single Market Program). В отличие от инвестиций Гонконга больше половины тайваньских прямых иностранных инвестиций сосредоточены в сфере производства. Самсунг, Эл Джи, ДЭУ основали свои предприятия в ЕС главным образом для сборки готовых компонентов, изготовленных в Корее. Тем самым они избежали ограничительных квот и антидемпингового законодательства. Желание получить доступ к современным технологиям, как ни странно, не входило в число приоритетных. Девальвация национальных валют затрудняет финансирование компаниями азиатских стран своей деятельности за границей: зарубежные филиалы азиатских ТНК сталкиваются с нежеланием местных банков предоставлять им кредиты. В результате у азиатских ТНК, расположенных в Европе, возникают трудности не только с осуществлением новых инвестиций, но и с финансированием ряда прежних проектов. Кстати говоря, этот барьер был преодолен учреждением азиатских ТНБ в Европе.

Таблица 5
Основные цели инвестирования

	ТНК – экспортер
	Страна – импортер

	Недостаточная собственная сырьевая база требует доступа к сырью, другим жизненно-важным ресурсам
	Необходимость модернизации

	Сохранение своей доли рынка, недопущение туда конкурентов, устранение конкурентов.
	Доступ к новым технологиям: промышленным и маркетинговым

	Поиск новых рынков, рыночных структур с низкими издержками
	Развитие и совершенствование структуры экспорта

	Диверсификация рисков
	Недостаток собственных средств для выхода на внешние рынки

	
	Повышение конкурентоспособности и капитализации местных предприятий

	Преодоление торговых барьеров
	Финансовая стабильность местных предприятий

	Преодоление экологического и других видов контроля
	Укрепление курса национальной валюты


· Японские фирмы и корейские ФПГ – чеболи – вывозят капитал ради сохранения своей доли на иностранных рынках и недопущения туда конкурентов. Большинство корейских фирм вкладывает капитал в развивающиеся страны, соответствующие Корее по уровню развития, реже – в менее развитые страны. Оценивая риск при выборе страны, фирмы принимают во внимание такие факторы, как:

· уровень трудовых издержек,

· доступность сырья,

· Другие важные критерии, используемые при выборе страны:

· общая обстановка, условия, в которых придется вести бизнес,

· стимулы, создаваемые правительством принимающей страны,

· социальные и культурные особенности страны и географическая близость к стране.

· Одним из мотивов вложения капитала в ЦЕССТ является возможность расширения сбыта на емких рынках восточных соседей, то есть последующий экспорт в Россию, Украину, Беларусь. Важным фактором увеличения привлекательности явилось вступление Венгрии, Польши, Словении и Чехии в ЕС. Более низкая стоимость квалифицированной рабочей силы также является серьезным стимулом инвестирования, особенно в трудоемкие отрасли. (В 1999 г. квалифицированный рабочий Германии зарабатывал DM44 в час, венгр – 4.6, поляк – 3.8, чех – 3.4, словак – 2.9, румын – 1.4).
 ТНК включили ряд производств стран ЦЕССТ в свой внутрифирменный оборот. Приобретение General Electric Tungsram'а в Венгрии обеспечило немедленный рост доли западноевропейского рынка этой компании до 7 процентов, так как Tungsram уже продавала свои товары на экспорт. Еще одной причиной прилива прямых иностранных инвестиций в ЦЕССТ является размещение в них экологически небезопасных производств (цементной, химической, целлюлозно-бумажной промышленности). Другие производители планируют обеспечить рост капиталовложений в этот регион из-за более низких трудовых затрат, что позволит экспортировать свою продукцию в Западную Европу. Этот подход был использован в автомобильной промышленности, где уровень конкуренции очень высок. ФИАТ – итальянский автомобилестроительный завод – купил польское предприятие и предполагал экспортировать произведенные на нем абсолютно новые модели машин во все европейские страны. Gerber, американский изготовитель продовольствия для новорожденных, приобрел 60 процентов акций Alima, польского производителя продовольствия для новорожденных с популярной линией детских напитков. Gerber использует тот же фирменный знак, что и польские производители. Компания Пепсико (США) купила популярную польскую кондитерскую фабрику Ведел, применяя ту же стратегию. «Дженерал Моторс» (США) инвестировал в предприятия Польши и Венгрии, чтобы создать объединенную сеть поставок по всей Европе, сочетая, таким образом, глобальное производство и стратегию распределения.
Мотивы фирм страны – импортера. Привлечение прямых иностранных инвестиций мотивируется, в частности:

· доступом к каналам маркетинга развитых стран. Это последнее может представлять наиболее крупную выгоду, получаемую от прямых иностранных инвестиций,
· доступом к новым технологиям, которые вносят неоценимый вклад в развитие их промышленности. Местные компании, которые устанавливают отношения с ТНК, способны конкурировать своей продукцией на международных рынках. Менеджеры и служащие ТНК обладают таким же уровнем знаний, как и их коллеги из головной компании,
· обеспечением твердой валютой, которая нужна для поддержания экономического роста, обслуживания внешних долговых обязательств, финансирования закупки импортных изделий и внутренних инвестиций. Рост производства новых экспортных товаров (нетрадиционный экспорт), его диверсификация делает страну менее уязвимой к непредсказуемому снижению цен на традиционные статьи национального экспорта,
Подавляющее большинство российских предприятий не обладает достаточными производственными и финансовыми ресурсами для самостоятельного выхода на внешние рынки с конкурентоспособной продукцией, и не может обеспечить ее конкурентоспособность на внутреннем рынке в условиях его открытости. Лишь некоторые отрасли конкурентоспособны: аэрокосмическая, авиационная, лазерная, приборостроение, судостроение, атомная, биотехнология, новые материалы, вооружение и военная техника.
 Относительно конкурентоспособными считаются ТЭК, цветная металлургия, химическая и деревообрабатывающая отрасли. Особенно важно то, что в России имеется потенциал для создания конкурентоспособной экспортной продукции в наукоемких и высокотехнологичных отраслях (кроме отраслей ВПК) таких как оптоэлектроника; телекоммуникационное оборудование (оптоволокно), новые материалы; ядерные технологии; оптические приборы и геодезическое оборудование для поиска нефти и газа; программное обеспечение.

Прямые иностранные инвестиции необходимо привлекать для увеличения производства сырья на территории России для предприятий черной и цветной металлургии, так как им недостаточно собственного сырья. Для существенного увеличения притока инвестиций в базовые отрасли промышленным компаниям-гигантам необходимо провести реструктуризацию сбыта и маркетинга, а в ряде случаев пойти на закрытие нерентабельных производств; продажу цехов / производств / заводов, не относящихся к основному профилю деятельности компании; сконцентрировать ресурсы на направлениях, приносящих основную прибыль и имеющих готовый рынок сбыта.

Модернизация и прилив современных западных технологий нужны, в частности, автомобильной промышленности. Мировые автогиганты избрали метод постепенного завоевания российского рынка через переход от так называемой отверточной сборки к развертыванию и увеличению производства комплектующих на заводах России. В декабре 2003 г. Правительство РФ договорилось об организации производства японских автомобилей на территории России.

Другими целями привлечения ПИИ могут быть:

· поступления налогов,

· рост эффективности производства и занятости,

· диверсификация рынков,

· улучшение состояния платежного баланса,

· активизация инвестиционного цикла в стране,

· перенос практических навыков и управленческого мастерства, взаимовыгодный обмен ноу-хау,

· мультипликативный эффект, который может позитивно отразиться на других секторах экономики: сельском хозяйстве и сфере услуг,

· восстановление профилирующих отраслей и регионов,

· обеспечение социально-экономической стабильности и снижение уровня экономической преступности,

Транснациональные корпорации появились в середине 70-х годов прошлого века, а в 2004 г. в мире функционировали 61 000 ТНК с числом иностранных филиалов более 900 000 и общим объемом ПИИ около $7 трлн. На долю 100 крупнейших ТНК, составляющих 0,2 % общего числа ТНК в мире, приходиться 14 % мировых продаж зарубежных филиалов, 12 % их активов и 13 % их работников.
 Постоянно растет число предприятий малого и среднего бизнеса, осуществляющих инвестиции за границей.

В соответствие с определением ЮНКТАД критериями деления предприятий на мелкие, средние и крупные являются численность занятых и среднегодовой товарооборот.
 Так, ТНК рассматривается как средняя или малая, если занятость в стране происхождения находится на уровне 500 человек и среднегодовой товарооборот составляет около $350 млн. Правда, численные параметры ежегодно обновляются.

Есть и другие подходы. В Германии, например, исходят их принадлежности контрольного пакета и юридического статуса. Если контрольный пакет принадлежит семье-основателю, а юридический статус – ИЧП или ЗАО, ТНК классифицируются как средние. Как только компания становится ОАО, она перестает классифицироваться как ТНК среднего размера, хотя семейные традиции могут поддерживаться и дальше.

Участники рынка выбирают не только различные стратегии, но и формы, в которых осуществляются прямые иностранные инвестиции. Конечно, выбор формы зависит от обоих участников: экспортеров и импортеров, от стратегии корпораций, с одной стороны и от правительственных приоритетов и инвестиционного климата принимающих стран, с другой. Прямые иностранные инвестиции могут осуществляться в различных формах, имея в виду территорию; инициатива организации процесса прямого иностранного инвестиционного, заключения инвестиционного договора может исходить как от инвестора – экспортера, так и от импортера, причем привлечение инвестиций может осуществляться как на территории экспортера, так и на территории импортера.

Не претендуя на исследование всех существующих форм, остановимся на некоторых из них, главным образом для того, чтобы проанализировать обеспечивают ли те или иные формы ПИИ ТНК экономическое развитие принимающей страны – малой экономики, и, если обеспечивают, то как, в какой мере. Это важно сделать и с теоретической точки зрения, так как ПИИ в основном анализируются на микроэкономическом уровне, а нас интересует влияние ПИИ на макроэкономику (уровень занятости, экспортную выручку, уровень доходов населения и т.д.).
Начнем с выделения форм прямых иностранных инвестиций в зависимости от территории.
2.2.1. Формы проникновения ТНК
на рынки малых стран

Выбор формы проникновения ТНК на рынки малых стран является результатом стратегии корпорации, зависит от их возможностей, хотя, безусловно, контролируется соответствующими органами страны – импортера.
В зависимости от территории ПИИ различаются по юридическому статусу, и организационной форме:

· на территории импортера: стратегические альянсы, слияния и поглощения, инвестирование «с нуля», концессии (соглашения «о разделе продукции»), программы устранения препятствий, венчурные фонды, лизинг, толлинг, государственные гарантии; Создание свободных экономических зон является средством стимулирования притока ПИИ для развития экономики принимающей страны. Одним из вариантов проникновения ТНК на рынки других стран является активное взаимодействие с местными фирмами, действующими вне их производственных систем.

на территории экспортера – долговые расписки, например, американские (АДР) или глобальные (ГДР).

Стратегические альянсы применялись и применяются в настоящее время в высокотехнологичных секторах, при выходе на трудные рынки, где уже существуют сложившиеся рыночные структуры и бизнес-культура, что характерно большинству стран. Темпы создания совместных предприятий (СП) обычно превышают темпы числа предприятий инвестирования «с нуля», слияний и поглощений. Совместные предприятия могут действовать и в производстве, и в торговле, и в сфере НИОКР. Есть и другое мнение по поводу СП, которое состоит в том, что они не достаточно хорошо работают, так как у их участников могут быть различные взгляды на развитие бизнеса, деловую этику и ожидаемый уровень прибыли.
 Это особенно верно для России, так как российская сторона, сразу же после создания СП проигрывает на уровне капитализации, она (российская сторона) из-за отсутствия фондового рынка остается на длительный срок (до получения прибыли, а это 5-7 лет) со своей неликвидной частью актива.

Количество международных слияний и поглощений уменьшилось с 7 894 в 2000 году до 4 493 в 2002 году, а их средняя стоимость – со $145 млн в 2000 году до $82 млн в 2002 году. Число сделок по СиП стоимостью более $1 млрд сократилось со 175 в 2002 году до всего лишь 81 в 2002 году – самого низкого показателя с 1995 года. В 2003 году из общего глобального притока прямых иностранных инвестиций в $560 млрд. объем трансграничных СиП составил $297 млрд (53 %), что является низким уровнем, но за первые шесть месяцев 2004 года увеличился на 3 %.
 Происходит сокращение числа участников рынка в автомобильной, фармацевтической, табачной, химической промышленности, а также рынков финансовых и страховых услуг, связи и СМИ. 
 Так, на автомобильном рынке сейчас активно работает 15 основных производителей, а остаться может не более 5-10. Фармацевтический рынок сегодня – это 7 крупнейших ТНК с продажами $10 млрд (емкость всего рынка – $300 млрд).

Правда, СиП не обязательно связаны с ПИИ. Не связанные с приобретением акций формы СиП типичны для гостинично-ресторанного бизнеса, аренды автомобилей, розничной торговли, бухучета, правовых и других профессиональных услуг. В этих отраслях сферы услуг деятельность ТНК осуществляется в форме, например, франшизинга, договоров об управлении, партнерских отношений. Большую популярность этих методов в сфере услуг можно, в частности, объяснить различиями в характере имущественных активов фирм. Так называемые «мягкие» технологии и основанные на знаниях неосязаемые активы (организационный или управленческий опыт) обеспечивают компаниям конкурентные преимущества. Поскольку знания, передаваемые транснациональными корпорациями, а также возможности местных фирм кодифицируются (например, в контрактах на управление), это позволяет снизить риск капитала.

В слияниях и поглощениях заинтересованы не только экспортеры, но и компании принимающих стран – малых открытых экономик, чему есть несколько причин:

1. Объединенная компания по объему продаж становится соразмерна конкурентам. Появляется возможность выпустить евробонды, так как есть прямая зависимость между размером компании и возможным объемом привлекаемых средств. Привлечение крупных сумм, в свою очередь, позволяет снизить стоимость заимствований. Например, при заимствовании $0,5 млрд и при снижении его стоимости всего на 2 % экономия составляет $10 млн.

2. Очень важный вопрос – восприятие компании инвесторами. Крупные инвестиционные фонды оперируют десятками миллиардов долларов, для них покупка пакета акций на $10 млн неприемлема. Инвестиционные фонды рассматривают сделки с компаниями, чей уровень капитализации составляет до $1 млрд.

Не все ТНК, действующие на рынках СНГ и России, известные как финансово-промышленные группы (ФПГ), образованы иностранным (дальнее зарубежье) капиталом. Межгосударственная ФПГ «Гранит» образована радиотехническими предприятиями Армении, Белоруссии, Грузии, Казахстана, России и Украины для создания и совершенствования объединенной системы ПВО стран Содружества. Согласован крупный инвестиционный Межгосударственный проект «Морской старт» ($1 млрд) для осуществления коммерческих запусков спутников Земли с морской платформы. Объем этого рынка – 20 % коммерческих запусков спутников. Он не имеет военной направленности, отвечает всем экологическим стандартам, с его помощью только в России предполагается восстановить 25 тысяч рабочих мест.
 Естественно, это решает одну из центральных целей экономического развития страны – обеспечение уровня занятости. Согласно экспертным оценкам, в ближайшие годы ТНК, действующих в России, станет около 70-75, в том числе 22 американских корпорации, 16 японских, 9 германских, по 8 французских и английских, 4 швейцарских. ТНК функционируют в таких отраслях российской промышленности, как электроника, электротехника, телекоммуникации, авиакосмическая промышленность и приборостроение. В них будет сосредоточено не менее 20 % промышленного и финансового потенциала СНГ. Корпорации разных стран активно работают в автомобильной промышленности («Дженерал Моторз», «Форд», «Фиат», «Рено» и «БМВ»), нефтяной («Шелл», «Эксон Мобил», «Бритиш Петролеум», «Тексако» и «Тоталь Франс»), химической («Байер», «Дюпон», «БАСФ», «Юнилевер» и «Проктер энд Гэмбл»), пищевой («Нестле», «Марс», «Кока-Кола» и «ПепсиКо») и табачной («БАТ», «Филипп Моррис» и «Джапан Тобэко»).

В России вложения иностранных инвестиций возможны в следующих вариантах: 

1. Проект зарубежной компании – например, такой как Кока-Кола, с собственными технологиями работы.

2. Проект российского инвестора или группы инвесторов с привлечением зарубежной технологии в качестве:

· вклада в уставный фонд,

· кредита иностранного банка, обеспеченного иностранным инвестором,

· государственного финансирования.

В США разработана программа «Партнерство во имя свободы» (Partnership for Freedom), нацеленная на переход от технического содействия к стимулированию развития торговли и инвестиций.
 Главное, на что она ориентирована, это содействие предпринимателям своей страны в укреплении их позиций на инвестиционных рынках России. В рамках программы предусматривалось выделение $400 тыс. компании «Катерпиллар» на реконструкцию московского автозавода «ЗИЛ» и $435 тыс. компании «Мариотт» на реконструкцию отеля «Интурист» в Москве. Основными исполнителями программы являются федеральное Агентство США по торговле и развитию (Trade and Development Agency), экспортно-импортный банк (Эксимбанк) США и корпорация зарубежных частных инвестиций (Overseas Investment Corporation), которые предоставили России займы на сумму $6 млрд.

Для Агентства приоритетными являются нефтегазовая промышленность (включая добычу, транспортировку и переработку), электростанции и линии электропередачи, транспорт, конверсия, здравоохранение, электронная промышленность. Оно рассматривает экспортные проекты фирм США объемом не менее $10-15 млн и финансирует расходы только на стадии подготовки проекта, остальное – за американскими фирмами, которые будут эти проекты реализовывать. Эксимбанк приступил к освоению рынка РФ в начале 90-х годов, когда в рамках двустороннего сотрудничества между Правительством России и руководством банка был заключен ряд соглашений по предоставлению работающим в РФ американским компаниям кредитов под гарантии российского правительства. Наиболее крупным и известным было «Рамочное соглашение по нефти и газу», заключенное в 1993 г. между Эксимбанком и Минтопэнерно по финансированию поставок в Россию нефтегазового оборудования на $2 млрд. В банк поступило 18 заявок на сумму $3.7 млрд, но контракты подписали только 7 российских компаний на $796 млн, так как у банка жесткие требования: 85 % суммы кредита должно было быть израсходовано на приобретение американского оборудования, которое и дороже и менее технологически совместимое с российским, чем оборудование из других стран; депонирование на специальном залоговом счете суммы, не менее 150 % обязательств по кредиту; 7.6 % суммы кредита – компенсация за политический риск. Корпорация зарубежных частных инвестиций действует в России с 1992 года, также со времени подписания соглашения с Правительством РФ. Приоритет тот же – нефтегазовая отрасль. Корпорация предоставляет гарантийное страхование по неконвертируемым валютам из расчета до $200 млн за проект. Одним из таких проектов является разработка Сахалинского месторождения.
 Корпорация зарубежных частных инвестиций поддерживает также несколько отраслевых американских инвестиционных фондов. Эти фонды инвестировали в Россию $1.4 млрд через выпуск акций. Благодаря пилотным сделкам по слиянию и поглощению, а также организации СП российские предприятия легкой промышленности получили доступ к новейшим западным технологиям и маркетинговым разработкам.
 «Красный Октябрь», «Большевик», Лианозовский молочный завод сумели не только сохранить свои лучшие торговые марки, но и создать новые, по качеству полностью соответствующие мировым стандартам, а по ценовым условиям значительно превосходящие их. Относительно низкие потребности в инвестициях, быстрая оборачиваемость средств, сформированный рынок сбыта являются главными мотивами заинтересованности иностранных инвесторов в предприятиях этой отрасли. Эти проекты могут служить иллюстрацией того, что привлечение иностранных инвестиций может обеспечивать не только интерес инвесторов, но и развитие экономики страны – импортера инвестиций.

В Латинскую Америку активно инвестируют государственные и крупнейшие частные фирмы и банки Испании.
 Причем, если стратегия государственных компаний или с участием государства направлена, как правило, на приобретение долей в уставном капитале приватизируемых предприятий, то частный сектор предпочитает внедряться на этот рынок непосредственно путем создания филиалов или предприятий, совместных с местными фирмами. Для проникновения в регион используются также и другие формы: кредитование, инженерно-технические услуги и связанные с ними подрядные работы. На государственном уровне в ряде случаев также используется предоставление кредитов в рамках договоров о дружбе и сотрудничестве. В 2000 году самой крупной сделкой на телекоммуникационном рынке стран Латинской Америки на сумму $10,4 млрд было приобретение компанией США Telefonica SA фирмы Telecommunicacoes de Sao Paulo. Большие сделки (на суммы свыше $500 млн) проводились такими крупными фирмами как Goldman Sachs, Chase Manhattan и Merrill Lynch.

Корейские фирмы предпочитают филиал, находящийся в их полной собственности.
 Основными причинами, лежащими в основе подобного предпочтения, являются: существующие в принимающих странах ограничения на иностранную собственность; выгода от сотрудничества с местными партнерами; диверсификация рисков.

Китайские фирмы чаще всего создают СП с местными фирмами. Среди причин можно назвать ограниченность финансовых ресурсов, неготовность к рискам, недостаточный опыт в осуществлении зарубежной деятельности, а также возможность воспользоваться маркетинговыми структурами и даже торговыми марками местных партнеров. Частично из-за ограничительных мер правительства в отношении экспорта из страны конвертируемой валюты, частично из-за недостатка этой валюты у инвесторов вклад в СП осуществляется в большинстве случаев в форме предоставления оборудования и машин.

Одной из самых распространённых форм привлечения иностранных инвестиций в развитие добывающих отраслей стали концессионные соглашения и соглашения «о разделе продукции». Английское слово «concession» в буквальном переводе означает уступку права собственности. Принято считать, что первая в истории нефтяная концессия была выдана Вильяму Д'Арси в Персии в 1901 г. (известна под названием «концессия Д'Арси»). На ранних этапах развития этих соглашений концессионер обладал исключительными правами и полномочиями практически по всему спектру вопросов в рамках заключаемого договора. Принимающая сторона должна была передавать концессионеру все хозяйственные права, включая право собственности на разрабатываемые природные ресурсы на очень большой части своей территории (иногда всей) и на весьма длительный срок (иногда - до 99 лет). По мере развития системы международного права, многие из невыгодных принимающим странам положений концессионных договоров были существенно изменены (первое такое изменение – введение 50 %-го налога на прибыль концессионера – было предпринято в 1948 г. Венесуэлой). Баланс интересов стал постепенно смещаться в пользу принимающей страны, сокращая привилегии концессионера, расширяя круг его обязанностей, с одной стороны, и прав принимающей страны, с другой.

В России, когда в 1920 году продукция российской промышленности равнялась 18 % довоенной, советское правительство остро нуждалось в иностранной помощи. Но мировое сообщество отказывало в предоставлении займов, требуя возврата аннулированных долгов. Поэтому, при разработке новой экономической политики рассматривался вопрос о привлечении иностранных капиталов на условиях концессии. Правда, было признано желательным вложение иностранных капиталов не в торговые, а в промышленные предприятия. Концессии преимущественно допускались, во-первых, в еще не тронутые природные богатства, во-вторых, туда, где государство не в состоянии было поднять промышленность своими силами. Реализация плана ГОЭЛРО на одну треть была обеспечена концессионным капиталом. Подразумевалось, что поставки техники и оборудования для электростанций, иных объектов будут осуществляться с концессионных производств. На концессионных основаниях были созданы и такие известные теперь предприятия, как ГАЗ, АМО-ЗИЛ. Надо отметить, что абсолютное большинство концессий было создано и действовало в машиностроении и сфере услуг. Так, за период с 1922 г. по ноябрь 1927 г. из 2211 поступивших концессионных предложений на долю добывающей промышленности приходилось 11,7 %, а на долю обрабатывающей почти в три раза больше – 31,9 %; из 163 подписанных концессионных соглашений на долю добывающей промышленности приходилось 16,0 %, а на долю обрабатывающей – 22,1 %; из 68 действующих на начало октября 1928 г. концессионных соглашений – соответственно 20,6 и 35,3 %. Остальное в порядке убывания числа действующих концессий приходилось на торговлю, лесную промышленность, транспорт и связь, сельское хозяйство, строительство, охоту и рыболовство, финансовую сферу.

Концессии были двоякого рода: чистые (созданные полностью на средства иностранного предпринимателя, но арендующие определённое государственное имущество: участки земли, строения, дороги, шахты и т.д.) и смешанные (на базе долевого вложения капиталов иностранным капиталистом и советским государством). Вклад государства в смешанные концессии осуществлялся либо имуществом, либо средствами из своих будущих прибылей от учреждаемого общества. Лидером по числу чистых концессий была обрабатывающая промышленность – их было 23, в горнодобывающей отрасли – 17. К 1927 г. 50 концессий прекратили свою деятельность из-за изменения политики и условий работы, причем без всякой компенсации. Последней была ликвидирована угольная концессия на Сахалине в 1937 г.
На основании постановления о запрете заготовок сырья частными лицами в тех или иных районах концессионерам могли закрыть доступ к сырью, транспорту и т.д. Государство без согласования с иностранным инвестором могло занижать производственную программу с целью ограждения государственной промышленности от конкуренции. Вследствие этих мер мощности были недогружены, из-за этого, в свою очередь, снижалась конкурентоспособность продукции, как на внутреннем так и на внешнем рынках. Также существовали валютные ограничения для концессионного дела. С 1926 года стало невозможно обменивать червонец на золото и валюту на частном валютном рынке, а с 1928 года был запрещён вывоз червонцев из СССР. Курс рубля был завышен, и при ввозе капиталов из-за рубежа иностранные инвесторы теряли огромные суммы на конвертации, что делало их капиталы дорогими.

В современных условиях подготовка концессионного соглашения предполагает распределения прав и обязанностей между инвестором и принимающей страной по следующим четырем основным направлениям:

· руководство операциями: самостоятельность концессионера или полный контроль принимающего государства,

· риск: соотношение самостоятельности и принимаемого риска,

· распределение добытого сырья: как остаток после всех выплат (арендной платы, роялти, бонусов, налогов, ренты) или пропорционально доле.
В 1980-1990-х годах ХХ века в России повторились попытки привлечь иностранные инвестиции в формах: концессии, договора «соглашение о разделе продукции» (СРП – production-sharing); контракта на предоставление услуг (с риском и без риска); чисто сервисных контрактов.
 До принятия закона о СРП можно было разрабатывать 20 % разведанных и 10 % «стратегических» запасов. Сейчас закон «О соглашениях «о разделе продукции» допускает разработку на условиях раздела продукции до 30 % разведанных и учтенных запасов полезных ископаемых без выделения особой квоты для так называемых «стратегических запасов». Кроме того, теперь и субъекты федерации могут выделять небольшие участки недр (не более 25 млн тонн нефти, 250 млрд куб. м. газа, 50 тонн коренного золота, до 1 тонны рассыпного золота и других полезных ископаемых, не относящихся к стратегическим, и не являющихся валютными ценностями) на условиях СРП. В отличие от начала ХХ века, нынешний вариант концессионных соглашений и, в частности СРП, скорее всего, инициировали иностранцы, а не правительства принимающей страны. Это было связано с тем, что для многих иностранных инвесторов проблемой была репатриация прибыли. Решение проблемы было найдено: договорились о получении произведенного товара на сумму, эквивалентную сумме прибыли. Реализация товара за границей позволяла получать свою долю прибыли. В настоящее время на территории Дальнего Востока Российской Федерации действует два соглашения о разделе продукции, заключенные до вступления в силу Федерального закона «О соглашениях «о разделе продукции»: «Сахалин-1» и «Сахалин-2».

С 1994 года компания Sakhalin Energy (SE) осуществляет проект по добыче нефти на шельфе Сахалина на условиях СРП. Поступления Сахалину от SE составляют около 10 % общих доходов области, а внебюджетный фонд развития области на 100 % ($20 млн в год) формирует SE. Компания перечисляет Сахалину $50 млн бонусных платежей, а также компенсирует расходы на проведение геологоразведки ($16 млн в год). Государство получает от SE роялти в размере 6 % добываемой продукции. Кроме того, в рамках проекта будут построены 800 км трубопроводов, что позволит перейти к круглогодичной добыче нефти. Общая сумма вложений за 14 лет должна составить около $9 млрд. Но есть и проблемы в применении этой формы привлечения ПИИ.
Во-первых, отсутствует так называемое «сопутствующее законодательство». К примеру, в соответствии со статьей 6 Закона «О СРП» соглашения, связанные с использованием участков недр на континентальном шельфе, подлежат утверждению отдельными федеральными законами. Глава НК «О соглашениях «о разделе продукции» со времени принятия закона переписывалась несколько раз, причем каждая последующая редакция делает механизм СРП все менее привлекательным для инвесторов.

Постоянное изменение законодательства вызывает настороженное отношение иностранных инвесторов. Например, в 2001 году было принято дополнение, предусматривающее возможность применения механизма «прямого раздела продукции». Он заменяет уплату федеральных и региональных налогов и сборов прямым разделом продукции между государством и инвестором. Но при такой схеме зарубежные партнеры столкнутся с проблемой двойного налогообложения: им будет трудно доказать факт уплаты налога в России.

Кроме того, за годы после принятия закона российские нефтегазовые компании выросли и окрепли настолько, что сами выступают в роли иностранных инвесторов для других стран. Сегодня темп добычи нефти сдерживает не дефицит инвестиций, а уровень внутреннего потребления, пропускная способность трубопроводов и отсутствие стимулов к геологоразведке. И, наконец, при существующих баснословно высоких ценах на нефть России выгоднее действующая налоговая система, чем СРП.

Еще одна проблема – поправка к Закону «О СРП» о 70 %-ной квоте на закупку товаров и услуг российского происхождения, которые к тому же должны быть изготовлены на российской территории. По закону «О таможенном тарифе» товаром, полностью изготовленным в стране, считается продукция, созданная исключительно из полезных ископаемых или других продуктов, добытых в ее недрах, что при сложившемся разделении труда затрудняет обеспечение соблюдения этой нормы.
Конечно, нужно стремиться к тому, чтобы 70 % подряда доставалось конкурентоспособным национальным предприятиям, что соответствует мировой практике.
 С другой стороны, надо учитывать традиции ведения бизнеса: западные инвесторы имеют долгосрочные договоры на закупку оборудования с конкретными фирмами. Для работы в России они предпочтут пользоваться услугами своих традиционных поставщиков.

Согласно программам устранения препятствий, иностранные инвесторы могут устанавливать сборочные заводы на территории принимающей страны, которые импортируют компоненты, собирают или перерабатывают их, и затем реэкспортируют готовые товары. Обычно такие фирмы освобождаются от налогов и пошлин на комплектующие и готовые изделия. Чтобы гарантировать, что изделия однозначно будут экспортированы, местные фирмы должны внести залог в местный таможенный орган, который возмещается, когда готовое изделие экспортируется. Эта мера предназначена для защиты тех фирм, которые производят аналогичные изделия для продажи на национальном рынке. Удачным примером применения таких программ является Мексика, применившая их в отраслях промышленности, которые обычно известны как maquiladoras. Программа maquiladoras принималась правительством этой страны, прежде всего, для стимулирования развития собственной национальной промышленности через связи мексиканских заводов с производителями аналогичной продукции в США. В 1983 году для этого даже была создана Специальная регулирующая структура. Maquiladoras – заводы могли иметь в основе местный, иностранный или смешанный капитал, но должны быть зарегистрированы как мексиканская фирма. Они имели право на свободный беспошлинный импорт производственных комплектующих, сырья, машин и оборудования, запасных частей, упаковочных материалов и других изделий. Ввезенные комплектующие должны были быть собраны в готовые изделия и реэкспортированы в течение не более шести месяцев. Фирмы, которые выполняли эти требования, имели право продавать до 20 процентов объема своего производства на мексиканском рынке. Эти требования заключались и в том, ни один мексиканский производитель не выпускает такой или подобный товар и, что изделие замещает импорт.

Цель была достигнута. Мексика получила экономические выгоды от программы maquiladoras: были созданы дополнительные рабочие места (число занятых за 9 лет в отраслях промышленности maquiladoras увеличилось почти в 3.6 раза – со 119,5 тыс. до 430 тыс. человек), увеличилась валютная выручка (почти в 4 раза – с $770 млн до $3 млрд). Наиболее активными отраслями промышленности maquiladoras были электроника и электрические компоненты, транспортное оборудование, (прежде всего автомобили), электрические и электронные машины, текстиль и одежда. Успех программы maquiladoras зависел от нескольких факторов.

1. Низкая заработная плата рабочих в Мексике обеспечивала экономию трудовых, а также транспортных затрат из-за территориальной близости к рынку США. Близость Мексики к рынку США привлекала иностранных инвесторов и из других регионов, прежде всего из Азии.
2. Высокое качество инфраструктуры и сферы услуг. Например, мексиканская фирма могла заключить субконтракт на управление maquiladoras как в период учреждения, так и позднее. Управляющие фирмы предлагали полный набор услуг, включая выбор участка, строительство, наем служащих, обучение, sourcing и контроль качества. Они гарантировали фиксированную величину платы за человеко-час рабочей силы, что снижало риски для потенциальных инвесторов. Иностранная фирма могла купить maquiladoras, что часто имело место после того, как производство было полностью организовано. Этот способ облегчал вхождение национальных фирм в рынок, особенно маленьких или среднего размера, которые испытывали недостаток иностранного инвестиционного и технологического опыта.
Другими факторами успеха этой программы были политическая стабильность, гибкая система законов для фирм maquiladoras, агрессивные действия по продвижению сервисных мексиканских фирм и технопарков, а также привлекательность местного мексиканского рынка.
Вариантом привлечения иностранных инвестиций в развитие являются венчурные фонды, которые являются одним из эффективных методов преодоления дефицита или дороговизны инвестиций в НИОКР и другие отрасли. Венчурный фонд приходит в компанию на вполне определенный срок и раньше уйти не может. Идея прямых инвестиций, имея в виду венчурное инвестирование, заключается в том, чтобы с самого начала определить время выхода из проекта, «держаться за него», работать на этот выход.

Здесь важно рассмотреть несколько вопросов:

1. Каковы источники и цели формирования венчурных фондов в отдельных странах? Источником венчурного капитала могут быть средства индивидуальных инвесторов, так называемых бизнес – ангелов, правда их доля неуклонно снижается, а могут быть пенсионные фонды (Великобритания), их доля составляет примерно 30 %, они подпадают под льготное налогообложение.

2. Направления вложения средств венчурных фондов. Это может быть фонд рискованного финансирования (опыт США), а может быть уже зрелый, перспективный и хорошо зарекомендовавший себя бизнес (опыт Западной Европы). В США существует несколько сотен венчурных фондов разной величины, в совокупности они управляют $10 млрд. Раз в месяц венчурные капиталисты собираются в Селиконовой долине, где им представляют несколько перспективных фирм. Интерес венчурных капиталистов к новым компаниям основан на их вечной мечте напасть на «золотую жилу». Примером может быть компания Apple, котировки акций которой благодаря венчурному инвестированию, всего за три года выросли более чем в 100 раз.

В Западной Европе венчурные фонды инвестируют в экономику более 
$7 млрд ежегодно. В период становления венчурных фондов правительства многих западных стран проводили политику наибольшего благоприятствования этой форме финансирования. Например, в Нидерландах правительство гарантировало возврат 50 % возможных убытков, связанных с инвестициями венчурных фондов в частные компании.
 Схема была апробирована в начале 80-х годов в период глубокого промышленного спада. Эта мера стимулировала бурный рост венчурных фондов, и в какой-то мере позволила преодолеть стагнацию экономики. Сегодня правительство Нидерландов стимулирует создание крупных венчурных фондов, инвестирующих в крупные наукоемкие проекты, имеющие стратегическое значение для страны.

Есть международные программы венчурного капитала, реализуемые и финансируемые Европейским Союзом. Так, программа Eurotec Capital направлена на привлечение инвестиций в области высоких технологий, реализуемых в рамках межправительственных соглашений между странами Западной Европы. Программа Sprint призвана, совместно с венчурными фондами, оказывать финансовую поддержку малым и средним фирмам, занимающимся разработкой новейших технологий. В рамках программы Value производится финансирование исследований по целесообразности проведения инвестиционных проектов, ориентированных на привлечение венчурного капитала. Программа Joint Venture Phare стимулирует создание совместных предприятий с участием венчурного бизнеса в странах Центральной и Восточной Европы.

3. Формы венчурного финансирования многообразны (приложение 5). По данным Европейской ассоциации венчурных фондов около 65 % совокупного венчурного инвестирования Англии обеспечивалось независимыми венчурными фондами, имеющими статус юридического лица и относящиеся по форме к партнерству закрытого типа. Этот статус позволяет избежать двойного налогообложения курсовой разницы при покупке и продаже ценных бумаг корпораций, что существенно, так как налог достигает 40 %. В Нидерландах не существует проблемы двойного налогообложения, держатели менее 33 % уставного капитала не платят этот налог. Во Франции венчурные фонды не облагаются налогами, но пайщики выплачивают налог на курсовую разницу и налог на прибыль. Большинство независимых венчурных фондов создается на 7-10 лет (в России – 3-5 лет), после этого все пакеты корпоративных ценных бумаг реализуются и ликвидируются. Если инвесторы довольны результатами, они предлагают менеджерской команде сформировать новый фонд.

Есть и другие формы организации венчурных фондов – это структурные подразделения банков и корпораций (без статуса юридического лица). Они составляют 25 % общего числа фондов. Такие фонды не имеют никаких налоговых льгот, им трудно конкурировать с независимыми фондами. Но банки создают их с целью диверсификации своих услуг.

Еще одной формой является венчурный траст, который привлекателен тем, что выплачиваемые им дивиденды и курсовая разница покупки и продажи корпоративных ценных бумаг не облагается налогом. Налог на прибыль в них снижен на 20 %.

Для создания венчурного траста необходимо:

· Получить лицензию от государства.

· Не менее 70 % средств должны инвестироваться в предприятия на начальном этапе их развития.

· В одно предприятие не может быть инвестировано более $1 млн.

· Период функционирования венчурного траста 5 лет, после этого все пакеты ценных бумаг и доходы по ним должны быть распределены между инвесторами. Т.о. венчурные трасты жестко регулируются государством.

Венчурное финансирование сопряжено с высоким финансовым риском, который берет на себя компания. Технические, рыночные, управленческие, ценовые и др. виды рисков берут на себя инвестор или его представитель.

4. Примером венчурного инвестирования в России является программа создания 10 региональных фондов венчурного капитала, инициированных ЕБРР и правительствами стран «Большой семерки» в 1993 году. Критерием выбора для участия в программе были приватизированные предприятия численностью до 5000 чел. Инвестирование осуществлялось путем приобретения капитала новых выпусков. На эти цели было выделено $312 млн (примерно 30 на каждый фонд). Страны «Большой семерки» выделили безвозмездно $208 млн. Классическим примером венчурного финансирования в России является компания «Вымпелком», владелец торговой марки «Би – лайн», учрежденная в 1993 году. Основным источником венчурного капитала для нее стали компании США. Через несколько лет акции «Вымпелкома» уже котировались на Нью-Йоркской фондовой бирже, инвесторы выгодно реализовали принадлежащий им пакет. Еще одним примером удачного инвестирования может служить фонд «Пионер», который инвестировал в малоизвестный Северский трубный завод. Спустя год акции этого предприятия стали котироваться на крупнейших мировых фондовых биржах, что привело к значительному росту стоимости компании. Все вышесказанное о венчурном инвестировании позволяет сделать вывод, что венчурные инвестиции способствуют созданию дополнительных рабочих мест в стране–импортере инвестиций, поступлению платежей в бюджеты разных уровней, предложению новых товаров, расширению спектра услуг.

Перспективным направлением привлечения иностранных инвестиций для развития экономики на микроуровне является лизинг.
 Для преодоления ограниченных финансовых возможностей и мобилизации инвестиций в реальный сектор экономики стран СНГ была разработана «Конвенция о межгосударственном лизинге». Документ явился сводом правил по формированию необходимых условий развития рыночных экономик участвующих в ней государств и призван содействовать производителям (Документом, в частности, предусмотрено снижение в несколько раз уровня стартового капитала для предпринимательской деятельности). В 1993 году для обслуживания интеграционных процессов в СНГ был создан Межгосударственный банк, учредителями которого являются банки и правительства 10 стран СНГ. С целью активизации и гармонизации инвестиционной деятельности в СНГ в Баку состоялась научно-практическая конференция на тему «Иностранный капитал в странах СНГ: возможности, перспективы, проблемы сотрудничества». В ней, кроме стран СНГ, участвовали США, Англия, Франция, Турция, Китай, Пакистан, Испания.
Одной из форм международной кооперации, сокращающей затраты на производство и снижающей потребность в ресурсах на пополнение оборотных средств, является толлинг. Сущность его в том, что иностранный партнер передает отечественному производителю сырье на переработку, так называемое давальческое, и платит за выполненные работы. Отечественное предприятие в этой ситуации не покупает продукцию за границей, не платит пошлин, не несет транспортных расходов, не становится собственником продукции, перед ним не стоит проблема ее реализации. В России толлинговые схемы применялись в металлургической, в частности алюминиевой промышленности. Можно привести две причины применения толлинговых схем российскими заводами. Первая – это пустующие производственные мощности алюминиевых заводов из-за дефицита глинозема. Толлинг, в этом случае, применялся как альтернатива экспорту алюминия. Вторая – отсутствие оборотных средств у предприятий алюминиевой промышленности. Здесь толлинг применялся как альтернатива кредиту. Иностранные предприниматели применяют толлинговые схемы в России в интересах сокращения издержек. Поскольку производство алюминия достаточно энергоемко, а в России цены на энергию ниже цен мирового рынка, это позволяет иностранным предпринимателям обеспечить конкурентоспособность своей продукции, произведенной в России, но продаваемой за рубежом. Кроме того, поскольку они ввозят сырье не на условиях импорта, и не вывозят готовую продукцию на условиях экспорта, они еще и не платят ввозных и вывозных пошлин, чем также обеспечивают международную конкурентоспособность своей продукции.

Еще одним вариантом, стимулирующим привлечение иностранных инвестиций, является выдача государственных гарантий, например, под программы финансирования жилищного строительства. Так, впервые в российской истории в бюджете 2000 года государство предоставило гарантии Агентству по ипотечному кредитованию жилья (АИЖК) по заимствованию на 3 млрд. руб. (около $100 млн).
 Для потенциальных заемщиков программа Госстроя стоит многого. Ряд иностранных инвесторов, в частности, МФК и инвестиционный фонд «США – Россия» (NUSRIF) уже выделили $10 млн и готовы выделить еще $50-100 млн на ипотечные кредиты 15 тысячам российских семей. Кредиты на 5 лет под 12-15 % годовых в валюте. Это на 3 % меньше, чем в рамках пилотного проекта АИЖК, прошедшего в Петербурге в начале 1999 года.

Возможны и другие формы привлечения иностранных инвестиций как сочетания государственного и частного интересов.

1. Соглашения по обслуживанию объектов (servise and maintenance contracts) – частной компании поручается лишь обслуживание объекта государственной собственности: техническое содержание, технологический надзор, ремонт.

2. Контракты на управление (management contracts) – частная компания является управляющей для всего объекта, неся ответственность перед государством за результаты управления, и получая вознаграждение по итогам работы.

3. Соглашения об инвестициях с обязательством безвозмездной передачи их государству, СИБЕП (build-operate-transfer contracts, BOT) – частная компания под гарантии государства финансирует строительство, эксплуатирует объект, получает прибыль и по прошествии определенного времени передает его государству безвозмездно. Буквально это означает: построил – пользуешься – передаешь – то есть система, в рамках которой инвестор осуществляет финансирование строительства объекта, его эксплуатацию в течение определенного срока с последующей безвозмездной передачей государству. В мире такие соглашения используются уже лет 20. В США в 1997 действовало 100 таких проектов на сумму $47 млрд, в Гонконге – 36 на сумму $19 млрд, в Германии 12 на $16 млрд, в Турции, Египте, Пакистане, Китае, Индонезии – 72 проекта на сумму $14 млрд. Законодательная база в области строительства крупных объектов инфраструктуры по модели СИБЕП наиболее разработана во Вьетнаме. Основными объектами финансирования являются гидроэлектростанции, станции очистки воды, мосты, тоннели, аэропорты, скоростные автомагистрали, морские порты, подземные автостоянки.

4. Соглашения об инвестициях в восстановление объекта с последующей собственностью инвестора (rehabilitate operate-transfer, ROT) особенно часто применяется при ликвидации последствий войн или стихийных бедствий.

5. Соглашение об инвестициях с переходом объекта в собственность инвестора, СИСОП (build operate-own contracts, -BOO) объект финансируется, строится, эксплуатируется инвестором, является его собственностью. За право на строительство объекта на инвестора возлагается ряд обязанностей, например, по строительству объектов социальной сферы или инфраструктуры, напрямую не относящихся к основному объекту инвестиций.

6. Полное финансирование инвестором на свой страх и риск с переходом объекта в полную его собственность (divestiture investments) – участие государства ограничивается лицензированием деятельности предприятия и техническим надзором.

Свободные зоны как вариант создания особых условий для привлечения иностранных инвестиций с тем или иным успехом применяют многие страны, так как это не дешево.
 Особые зоны есть не только в Африке и ЮВА, но и в США и Европе, главное в них – не налоговые льготы, а благоприятный инвестиционный климат.

Первая свободная экспортная зона (СЭЗ) в Корее была создана в 1969 г., что привело к своеобразному инвестиционному буму.
 Но правительство страны увидело в массовом притоке иностранного капитала угрозу развитию национальной экономики, и в 1973 году приняло новые законы об инвестициях, которые стимулировали участие национального капитала в развитии страны. Вновь принятые законы отдавали предпочтение СП и устанавливали определенные критерии выбора иностранного инвестиционного проекта. Не утверждались проекты, не учитывающие спрос и предложение на сырье и промежуточную продукцию на внутреннем рынке; конкурирующие с продукцией национальных предприятий на мировом рынке; предусматривающие лишь финансовую поддержку существующих национальных предприятий; предполагающие лишь один источник прибыли – сдачу земли в аренду. Доля иностранных инвестиций ограничивалась 50 %, правда позже иностранцы могли стать полными владельцами фирм во многих отраслях.

В России, как известно, разрабатывается концепция особых экономических зон (ОЭЗ), которая предполагает создание ОЭЗ двух типов.

1. Производственно-промышленная зона на площади не более 10 кв. км для производства передовой промышленной продукции, объем инвестиций в проект – от 10 млн евро.

2. Технико-внедренческая зона на площади до 1 кв. км для воплощения «прорывных» научных идей и технологий. Территория ОЭЗ не должна совпадать с административно-территориальным образованием и может располагаться одновременно в нескольких субъектах Федерации. Резиденты ОЭЗ будут освобождаться от таможенных пошлин на оборудование и материалы, необходимые для реализации инвестиционных проектов. А региональные власти смогут снизить или отменить для них выплаты по налогам на прибыль (на 17 % при ставке 24 %), имущество (2,2 %) и землю (дифференцированы по регионам). Т.о. региональные власти обязаны согласовать налоговые льготы с правительством.

Есть ряд «за» и «против» создания ОЭЗ в России. Аргументами «против» могут быть следующие:

· высокий уровень администрирования в зонах ухудшает условия инвестирования, что, в свою очередь, является барьером модернизации экономики;

· законодательство не позволяет надежно контролировать трансфертное ценообразование и потому «зональные» проекты используются для формирования центров прибыли (аналог «внутренних» оффшоров). Поэтому закон об ОЭЗ должен приниматься в сочетании с законодательством, регулирующим трансфертные цены.

Аргументами «за» создание ОЭЗ в России являются:

· крупные компании в нынешних условиях не рискнут использовать налоговые схемы ОЭЗ, так как они находятся под пристальным контролем;

· для иностранных инвесторов права на собственность и общая стабильность политического режима важнее, чем налоговые или таможенные льготы;

· льготы можно минимизировать за счет разумного налогового планирования, не используя режим ОЭЗ.

Сразу после принятия закона предполагается проведение конкурса среди регионов, желающих учреждать зоны на своих территориях. МЭРТ уже получил заявки от 10 регионов. В них предполагается максимально простой административный режим: предпринимателям придется заключать договоры с тремя органами власти – налоговым, таможенным и общим. Причем, эти льготы будут закреплены за конкретными инвестиционными проектами, что помешает использовать налоговые послабления не по назначению. Общий объем ожидаемых инвестиций в этих зонах МЭРТ оценивает в несколько миллиардов долларов, затраты на создание зон – в несколько миллионов.
Как уже отмечалось ранее, в мире используются варианты привлечения иностранных инвестиций на рынках экспортеров. Основными методами размещения ценных бумаг в международном масштабе, которые могут и используют российские эмитенты, являются: частное размещение, размещение «по правилу 144А», открытое размещение, эмиссия еврооблигаций, размещение в виде депозитарных расписок и др.
Частное размещение уже эмитированных акций осуществляется среди профессиональных институциональных инвесторов без специальных аудиторских отчетов. Как правило, в процедуре участвуют один управляющий займом и один инвестор.
При размещении по «правилу 144А» требуется соблюдение требований Комиссии по ценным бумагам и фондовым биржам (в США), а также других формальностей. Регистрация не проводится, если она предназначена для институциональных инвесторов или сумма составляет не менее $100 млн.
Открытое размещение требует аудиторской проверки баланса и проспекта эмиссии по стандартам США или ЕС.
Еврооблигации – это облигации, эмитированные на международном фондовом рынке и номинированные в евровалютах. – иностранных валютах по отношению к стране-эмитенту.

Основными методами выхода российских предприятий на международный рынок капиталов являются давно используемые в международной практике и получившие мировое признание депозитарные расписки.
Одним из примеров являются американские долговые расписки, как средство продажи акций эмитентов – нерезидентов США на биржах США, а с некоторых пор и на Бермудах. АДР – сертификат, подтверждающий право собственности на определенное количество американских или глобальных депозитарных акций, которые, в свою очередь, предоставляют право собственности на определенное количество ценных бумаг иностранного эмитента. Потребность в выпуске компаниями АДР на свои акции объясняется тем, что согласно законодательству США, ценные бумаги иностранных эмитентов, выпущенные в форме иной, чем АДР, не допускаются к обращению на фондовом рынке США. Выпуск АДР на эмиссию акций эмитента позволяет зарубежным инвесторам получить контрольный пакет акций объекта инвестирования и одновременно минимизировать риски, связанные с обращением принадлежащих им ценным бумаг, которые регламентированы не только национальными, но и международными нормами права. АДР, выпущенные на российские акции, обладают рядом преимуществ для своих держателей:

Во-первых, они не требуют регистрации у российского реестродержателя, так как она осуществляется кастодиальным банком – номинальным держателем акций, на которые выпущены АДР.

Во-вторых, существует несколько уровней депозитарных расписок, что обеспечивает их свободное обращение на зарубежных фондовых биржах и в системах небиржевого рынка. Это делает их доступными практически для всех инвесторов.

В-третьих, владельцы депозитарных расписок могут осуществлять сделки купли-продажи за пределами страны – эмитента акций, что освобождает их от уплаты местных налогов.

Следует отметить, что объемы торгов американскими депозитарными расписками на фондовом рынке США постоянно увеличиваются и составляют около 12 % от общего объема торгов на основных биржевых площадках США. Доля российских компаний среди всех выпущенных депозитарных расписок составляет 3,6 %. Существуют несколько программ АДР/ГДР, доступных для реализации зарубежными эмитентами (Приложение 6).

С момента регистрации первой программы АДР 35 российских эмитентов выпустили программы АДР разных уровней. Из них АО «Вымпелком» организовало программу АДР III уровня. АО «Ростелеком» и АО «Татнефть» выпустили АДР II уровня. 13 предприятий электросвязи выпустили АДР, еще несколько российских телекоммуникационных компаний завершают подготовку выпусков АДР.

Рынок АДР на акции российских компаний развивается достаточно высокими темпами. Программы АДР способны решить многие проблемы иностранных инвесторов, желающих вкладывать деньги в быстрорастущие ценные бумаги российских эмитентов и сталкивающихся на этом пути с несовершенством российского законодательства и слабой рыночной инфраструктурой.

В конце 90-х гг. депозитарные расписки использовались более чем в 60 странах мира (около 1,5 тыс. проектов, включая программы частного размещения) (табл. 6). Около 20 % проектов приходится на страны с растущими рынками, и предполагается, что их доля будет расти. Многообразие форм проникновения ТНК на рынки принимающих стран есть результат постоянного поиска компромисса между основной целью ТНК – долгосрочной максимизацией прибыли – и целями страны – получателя инвестиций – ее экономического развития. Более того, можно с уверенность утверждать, что эти варианты не предел. ТНК при проникновении на рынки других стран используют не только разнообразные формы ПИИ, но имеют определенные отраслевые и территориальные предпочтения, что также является частью их корпоративной стратегии. Чаще всего, речь идет о горизонтальной или вертикальной диверсификации. Причем, это подтверждает не только практика современного инвестирования.
Таблица 6
Распределение АДР по странам мира (середина 90-х гг., % к итогу)

	Великобритания
	18,1

	Австралия
	14,9

	Япония
	13,3

	ЮАР
	8,5

	Сянган
	6,5

	Другие страны
	38,7

	Итого
	100


Анализ отраслевых и территориальных предпочтений иностранных инвесторов в России еще до начала ХХ века также позволяет сделать вывод сделать вывод о том, что стратегией ТНК при инвестировании в малую открытую экономику является диверсификация (приложение 7). Необходимо проанализировать эти предпочтения, основные направления инвестиционных потоков, имея в виду, как опыт малых стран с разным уровнем развития, так и с разными объемами привлеченных ПИИ.

2.2.2. Отраслевые и территориальные предпочтения
ТНК на рынке малой страны
В 60-70-х годах ХХ века японские инвестиции направлялись, главным образом, в экспортоориентированные отрасли Кореи, а американские и европейские – в импортозамещающие отрасли, обслуживающие внутренний рынок. В первой половине 70-х годов большинство инвестиций направлялись в трудоемкие отрасли хозяйства, чтобы воспользоваться преимуществами дешевой рабочей силы. Корея не располагает значительными природными ресурсами, поэтому прямые иностранные инвестиции шли в основном в обрабатывающие отрасли, где они контролировалось государством, и в сферу услуг (табл. 7). С начала 80-х годов государство стало ограничивать приток «несущественного» капитала и отдавать предпочтение прямым инвестициям. Госзаймы разрешалось привлекать лишь в минимальных размерах, но на более льготных, нежели коммерческие займы, условиях. В результате прямые инвестиции в начале десятилетия превысили 65 % всех внешних источников.

Таблица 7
Распределение прямых иностранных инвестиций по отраслям экономики Кореи , % к итогу.

	
	Доля отрасли в общем объеме прямых иностранных инвестиций

	
	1962-1966
	1967-1971
	1972-1076
	1977 - 1981
	1995
	1997
	1998

	Обрабатывающие отрасли
	98.5
	84.9
	75.5
	68.3
	45.5
	33.7
	64.4

	Сфера услуг
	1.2
	14.1
	22.7
	30.4
	54.5
	65.5
	35.0

	Другие отрасли
	0.3
	1.0
	1.8
	1.3
	0 
	0.8
	0.6


В апреле 1998 г. при Агентстве по развитию торговли и инвестиций был организован Корейский центр по обслуживанию инвестиций, предоставлявший предпринимателям консультативные и административные услуги. В результате принятых государством мер объем иностранных инвестиций увеличился с $7 млрд в 1997 г. до $12 млрд в 1999 г. Во многом благодаря именно притоку прямых иностранных инвестиций страна успешно преодолела последствия кризиса: прирост реального ВВП составил в 1998 г. 5,8 %, а в 1999 г. – 9,0 %.
 Со времени окончания Второй Мировой войны Тайвань проводил политику «открытых дверей» и поощрения иностранных инвестиций. Тем не менее, приток иностранных инвестиций в страну реально начался с 1964 г., поскольку страна не пользовалась доверием у иностранных инвесторов и не могла предложить им соответствующие стимулы для инвестирования. Приток инвестиций осуществлялся в основном в обрабатывающую промышленность. В период с 1962 по 1969г. общий объем частных иностранных инвестиций составил $378 млн, а в обрабатывающую промышленность составил примерно треть этой суммы – $100 млн.
 Участниками рынка, в основном, были иностранные инвестиционные фонды, хотя их активность не была стабильной.
С 1973 по 1983 гг. чуть менее половины объема иностранных инвестиций пришлось на индустрию по производству электротоваров. Лидерами по объемам вложенных средств в тайваньскую экономику были машиностроение (46 %), производство электротоваров (42 %), неметаллическая минеральная продукция (28 %), резиновая и нефтехимическая отрасли (19 %). За 1984-1994 гг. общий объем разрешенных прямых иностранных инвестиций достиг $9,5 млрд, при этом структура распределения инвестиций в основном оставалась прежней. В целом доля прямых иностранных инвестиций в обрабатывающую промышленность была не очень значительной. В период с 1962 по 1969 гг. их объем составлял примерно 5 %, а в последующие десятилетия – примерно 11 %. В течение последующих тридцати лет иностранный капитал был особенно активен в двух отраслях национальной промышленности: производстве электротоваров и машиностроении: доля прямых иностранных инвестиций в эти отрасли в разные годы варьировалась от 24 до 46 %.
В Центральной Азии основными инвестиционными приоритетами ТНК являются отрасли, способные обеспечить: быструю валютную отдачу (нефтегазовые ресурсы, золото); в тяжелой индустрии основной акцент делается на «сборочные виды производства», опирающиеся на импортные компоненты; формирование транспортных и других коммуникаций. Первостепенное значение придается возрождению «Великого шелкового пути» в рамках программы ТРАСЕКА.

Казахстан, например, привлекает иностранные инвестиции в нефтегазовый комплекс, так как по оценкам, его нефтяные запасы (до 100 млн) тонн превосходят нефтяные запасы Ирана и Ирака. Общие запасы нефти, газа, цветных и редких металлов оцениваются в $9 трлн.

Второе направление – транспорт, который сможет обеспечивать выход на государства с населением свыше 2 млрд человек и развивающимися рынками (Россия, Китай, Южная Азия). Стратегическим партнером республики является американская компания «Шеврон». Она владеет 45 % акций СП «Тенгизшеврон», еще 29 % принадлежит другой американской фирме «Мобил». В 1998 году ею было добыто 9 из 25,7 млн тонн нефти, добытой в Казахстане. Доля фирмы в общем объеме инвестиций в нефть составила 55 %, $346 млн из 627. Кроме США в Казахстан инвестирует Китай, Индонезия, Франция, Норвегия. Третья отрасль инвестирования – металлорудная, четвертая – телекоммуникации. Большое значение для зарубежных предпринимателей имело принятие законодательных актов, предоставляющих им право на приобретение в частную собственность земли, на которой расположены их производственные объекты.
Узбекистан предполагает создавать с помощью иностранного капитала:

· предприятия по углубленной переработке сырья и сельскохозяйственных ресурсов,

· транспортные коммуникации,

· трудоемкие виды производства, чтобы решить проблему занятости.

Уже есть ряд отраслей получивших иностранные инвестиции:

· добыча и переработка сырья (золото, уран) – до 30-40 % иностранных инвестиций,

· трудоемкие производства с законченным циклом (автомобилестроение, текстильная, швейная, пищевая и др. отрасли промышленности).

Существенной гарантией от политических рисков является «золотая гарантия» – узбекское золото в западных банках (около $0.4 млрд). В деятельности узбекского правительства в последнее время появилось много негативного по отношению к зарубежным фирмам. Их обязывают открывать в республике только один банковский счет, с которого в безакцептном порядке можно снимать средства для оплаты налогов. Введены ограничения на конвертацию национальной валюты, что вызвало временное прекращение кредитования со стороны МВФ. По характеристике журнала «Бизнес Сентрал Юроп», в республике введен самый «драконовский» валютный режим в постсоветском пространстве. Первоначально основным источником капитала был турецкий капитал, но сейчас преобладают корейские инвестиции.

Туркменистан занимает одно из ведущих мест в мире по запасам углеводородов. Инвестиционными приоритетами иностранных ТНК в этой стране являются нефтегазовые ресурсы; текстильная и пищевая промышленность; транспорт и прочие коммуникации.

Киргизия имеет незначительное количество прямых иностранных инвестиций, а рассчитывает получать ежегодно $1.2 млрд. Приоритеты практически те же, что и у соседних стран: дорожные магистрали; энергоснабжение; телекоммуникации. Прямые иностранные инвестиции пока четко ориентированы на разработку золота и урановой руды. По рекомендации Мирового и Азиатского банков создано государственное инвестиционное агентство, которое может выполнять весь набор услуг для иностранного инвестора – от визы до регистрации новой компании. Основными странами – экспортерами являются Турция, Канада, Германия.

Приоритетными направлениями иностранного инвестирования в Таджикистан являются экспортоориентированные отрасли: горнорудная, цветная металлургия, легкая и пищевая промышленность, с законченным технологическим циклом: от возделывания хлопка до выпуска готовых тканей и швейных изделий, так как это позволит создать новые рабочие места.

В России в 2004 году импорт инвестиций составил около $8 млрд, но их доля в общем объеме инвестиций в основной капитал ничтожно мала – 4.1 %. Безусловными лидерами на рынке иностранных инвестиций является ТЭК, пищевая промышленность и розничная торговля.
Рекордсменом по привлеченным прямым инвестициям, как отечественным, так и иностранным, является пищевая промышленность, прежде всего, из-за быстрой оборачиваемости вложенных средств: она, в среднем, в полтора раза короче любой другой отрасли. В 1992 году компания PepsiCo по инициативе французской компании Pernod Ricard на мощностях Иткульского ликёроводочного завода на Алтае создала совместное предприятие «Перно Рикар-Алтай» по выпуску водки. Кока-Кола и Пепсико установили абсолютный рекорд по размерам вложений в российскую экономику – более $1.3 млрд, в т.ч. около $100 млн в инфраструктуру.
 За 1996-1997 годы Кока-Кола построила или купила заводы во Владивостоке, Нижнем Новгороде, Ростове-на-Дону и Красноярске. Baltic Beverages Holing (ВВН) (консорциум предприятий скандинавских стран) в 1993 году купила 43,5 % акций расположенного в Санкт-Петербурге пивоваренного завода «Балтика». Два года спустя доля ВВН на российском рынке выросла до 75 %. «Балтика» теперь выпускает пиво длительного хранения. Был куплен контрольный пакет акций АО «Донское пиво» за $30 млн, которые были направлены на расширение производства и существенный рост сбыта в южных регионах России.

Nestle с Жуковским хладокомбинатом создало СП по выпуску мороженого. В начале 1995 года под контроль группы Nestle попала одна из крупнейших кондитерских фабрик страны – самарская фабрика «Россия». Heins вложила $25 млн в производство детского питания в Ставрополе. В 1994 году был начат выпуск Mars, Snikers, соусов Uncle Ben’s, а также кормов для животных (Wiskas). Общий размер инвестиций превысил $200 млн. За это Mars получил льготы по уплате таможенных пошлин при импорте своей продукции в Россию, что вызвало резкое недовольство других производителей кондитерского рынка.

Группа WimmBillDann (WBD) приобрела контрольный пакет акций нижегородского пиввинкомбината «Волга». В дальнейшем WBD купил акции «Пивоиндустрии», Приморского и Москворецкого пивоваренных заводов и объединил их в холдинг Цепко.

Но и здесь не исключены проблемы для иностранных инвесторов. После кризиса 1998 г. до 60 % прямых иностранных инвестиций, поступающих в Россию, приходилось на пищевую промышленность, что, однако, привело к кризису перепроизводства.
 Первый печальный опыт коснулся табачной подотрасли пищевой промышленности. Philip Morris, BAT и R.J. Reynolds произвели такое количество сигарет, что предложение превысило спрос. В 2000 г. при спросе 250 млрд штук, максимум 280 млрд, предложение составило 340.
 Правда, примерно 30-60 млрд штук производилось для продажи в страны СНГ. Перепроизводство привело к сокращению небольших региональных фабрик со 120 до 70 и продолжает сокращаться.

В результате проведенного анализа, можно прийти к заключению, что, как и при формировании форм проникновения ТНК на рынки «малых» стран, так и при выборе отраслевых и территориальных предпочтений, иностранный экспортер инвестиций руководствуется необходимостью достижения собственных целей: роста стоимости компании и долгосрочной максимизации прибыли. Развитие принимающих стран не входит в перечень этих целей. В последнее время ряд российских компаний также стали осваивать рынки других стран мира, поэтому, на наш взгляд, нельзя обойтись без оценки роли российских инвесторов как иностранцев. Здесь необходимо остановиться на следующих ключевых вопросах: каков объем российских инвестиций по сравнению с притоком в страну инвестиций других стран? Каковы здесь территориальные и отраслевые предпочтения? Отличаются ли стратегические подходы российских инвесторов от предпочтений ТНК других стран?
2.3. Российские корпорации: стратегии
экспорта капитала
К середине 1980-х годов ХХ века в социалистических странах функционировало лишь небольшое число совместных предприятий с советским участием:

1. Улан - Баторская железная дорога, 1949 г.

2. Висмут AG (урановые разработки) ГДР 1954 г.

3. Эрденет (медные рудники) Монголия 1973 г.

4. Монголсовцветмет (золотодобыча) Монголия, 1973 г.

5. Петробалтик (нефтегазоразведочные работы) Польша, 1975 г.

6. Интерлихтер (грузоперевозки по рекам и морю) Венгрия, 1978 г.

7. Робот (научно-технические работы) Чехословакия, 1985 г

8. Болгаро-советское предприятие (изготовление электронных 

компонентов) Болгария, 1986 г.

Причинами столь малого объема ПИИ России в социалистические страны были:

· внешняя: нежелание малых стран Совета экономической взаимопомощи (СЭВ) сотрудничать с Советским Союзом,

· внутренняя: экономические трудности в самом СССР.

По состоянию на конец 1983 года фирмы, принадлежавшие СССР, владели примерно 30-ю дочерними компаниями в развивающихся странах и 116-ю – в странах, входящих в ОЭСР. Девять были основаны в Финляндии, в т.ч. Suomen Petrooli (торговля нефтью), Teboil (бензозаправочные станции) и Konela (торговля автомобилями). Пять были зарегистрированы в США, в т.ч. Amtorg Trading Corp., Morflot America Shipping Inc., Marine Resources Co., Sovfracht Ltd, Belarus Machinery Inc.

Подавляющее большинство советских дочерних предприятий в развитых странах работало на рынках нефти, металлов, древесины, химикатов, машин и оборудования. В основном они обслуживали внешнеторговую деятельность СССР, работая в области транспорта, в банковской сфере и страховой деятельности, в сфере туризма. 500 советских корпораций за границей реализовывали более 40 % советской нефти и нефтепродуктов за границей, 60 % древесины, бумаги и целлюлозы и более 50 % товаров народного потребления.

Перестройка, сняв государственную монополию на участие во внешнеэкономической деятельности, привела к резкому возрастанию числа российских фирм, работающих за границей. Уже к 1990 году в европейских странах СЭВ было зарегистрировано, по меньшей мере, 175 предприятий с советским участием, в т.ч. 68 – в Польше, 50 – в Венгрии, 38 – в Болгарии, 21 – в Югославии и четыре в Чехословакии.
 В 2001 треть российских ПИИ г. оказалась в бывших странах социалистического блока (табл. 8), хотя данные Госкомстата России об объемах прямых российских инвестиций в бывшие социалистические страны ниже, чем данные западных источников. Если говорить о конкретных проектах, то Газпром владеет долями акционерного капитала двух польских компаний: Газ Трейдинг и Европол Газ, в свою очередь владеющей частью газопровода «Ямал – Европа, проходящего по территории Польши. Российские инвестиции в Польшу составляют $1.3 млрд из $68 млрд общего объема иностранных инвестиций в страну, в т.ч. $45 млрд прямых.
. Лукоил купил нефтеперерабатывающие заводы в Болгарии и на Украине.
Российские инвестиции в страны Балтии превысили $150 млн. В Латвии функционирует 300 фирм с российским капиталом, в т.ч. Газпром, Итера», ЮКОС и др. На Рижском вагоностроительном заводе совместно с российским капиталом проводится модернизация технологического парка в целях поставки продукции на европейский рынок. В Литве самым крупным инвестором является Лукоил ($25 млн). Совместно с российским капиталом организовано производство топливной аппаратуры для дизельных двигателей. Нефтяные и газовые компании стоят и за большинством российских ПИИ в Эстонию. Газпрому принадлежит почти треть эстонской газовой компании Ээсти Гааз. В Эстонии организовано сварочное производство железнодорожных цистерн, созданное при активном содействии холдинга Северсталь. Серьезные российские инвестиции имеются в Азербайджане, Казахстане и Туркменистане.
Таблица 8
Объем российских ПИИ в некоторые страны с переходной экономикой в 2000 г.
	Страна инвестиций 
	Объем российских ПИИ ($млн)
	Доля (%)
	Место среди стран-инвесторов

	Польша
	1 172
	2.8
	10

	Украина
	314
	8.1
	4

	Болгария (сент. 2001)
	205
	4.7
	9

	Латвия
	100
	7.3
	5

	Венгрия (1999 год)
	53
	0.6
	12

	Эстония
	39
	1.4
	10

	Литва
	23
	1.0
	16

	Словакия (сент. 2001)
	9
	1.6
	нет данных

	Румыния (сент. 2001)
	4
	0.05
	нет данных

	Словения (1996–2000)
	1
	0.04
	28


Источник: национальная статистика стран.

По данным МВД России, в середине 1990-х в странах с льготным налогообложением (Багамские, Виргинские Острова, Кипр, др.) было зарегистрировано около 60.000 фирм с участием российского капитала. К началу 2001 г. было зарегистрировано более 1500 акционерных обществ с российским участием в Финляндии, их совокупные ПИИ составили $260 млн; здесь почти соблюдался паритет: финские ПИИ в Россию составили $230 млн.

Крупнейшей транснациональной корпорацией бывших социалистических стран по размеру своих заграничных активов считается Лукойл: его активы за пределами России превышают $4 млрд. Значительная часть нефтяных запасов компании Лукойл находится за рубежом, но они составляют лишь небольшую часть нефтедобычи. Однако производства за границей активно развиваются. Компания покупает доли в нефтяных месторождениях, особенно в районе Каспийского моря и в Египте. Кроме того, Лукойл приобрел контрольные пакеты нефтеперегонных заводов в Болгарии, Румынии и на Украине.

В конце 2000 г. Лукойл приобрел американскую компанию Getty Petroleum Marketing. Это было первым случаем приобретения российской фирмой публичной американской компании. В 2001 г. Лукойл приобрел канадскую компанию по разведке и нефтедобыче Bitech Petroleum, работавшую в Колумбии, Египте, Марокко и Тунисе. Лукойл рассматривает возможность приобретения части Hellenic Petroleum, греческой нефтяной компании.

Приморская судоходная корпорация обладает флотом из 45 танкеров и одного сухогрузного судна, 30 из которых зарегистрированы на Кипре и в Сингапуре. Дальневосточной судоходной компании принадлежит около 100 судов, зарегистрированных как в России, так и за рубежом. У компании есть агентства в Австралии, Китае, Новой Зеландии, Северной Америке и в Великобритании.

В октябре 2001 г. ЮКОС приобрел часть британско-норвежской машиностроительной фирмы Kvaerner и ее дочернюю компанию, находящуюся в Лондоне и занимающуюся техническим обслуживанием прибрежных нефтяных и газовых промыслов. Кроме этого, ЮКОС приобрел отделения компании Kvaerner Process Technology во Франции, Италии, Швейцарии и Великобритании. Еще до приобретения части компании Kvaerner у ЮКОСа уже были дочерние предприятия в странах Балтии и в Соединенных Штатах. На Балканах ЮКОС сотрудничает по модернизации адриатического нефтепровода с хорватской компанией Jadranski Naftovod.

В 2000 году Тюменская нефтяная компания (ТНК) приобрела Лисичанский нефтеперерабатывающий завод на Украине через свою дочернюю компанию. ТНК также принадлежит сеть заправочных станций на Украине. С фирмой Petrol (Словения) подписано соглашение о сотрудничестве в области маркетинга нефтепродуктов в Боснии и Герцеговине, Хорватии, Македонии и Югославии.
Роснефть, государственная нефтяная компания, участвует в международных операциях еще со времен Советского Союза. На Украине компания управляет четвертой частью Черноморского нефтеперерабатывающего завода в Херсоне по двухлетнему соглашению совместно с сегодняшними совладельцами, Казахойл и Альянс. В Казахстане Роснефть заключила соглашения с First International Oil Corporation (США, Техас) на разработку нефтяных месторождений и с фирмой Itera (США, Флорида) на создание холдинга в нефтегазодобыче. Роснефть управляет сетью бензозаправочных станций в Болгарии и Румынии.

В июне 2001 года Роснефть подписала контракт с государственной колумбийской нефтяной компанией Ecopetrol и двумя другими компаниями о начале разработки месторождения в южной Колумбии. В Алжире Роснефть подписала аналогичное соглашение с местной государственной компанией Sonatrach на разработку нефтяного месторождения. В Иране Роснефть также подписала соглашение о разработке нефтяного месторождения, но его воплощение будет зависеть от политики санкций ООН. Кроме того, ожидается, что Роснефть запустит проекты также в Судане.

У Татнефти есть свое представительство в Ираке, где компания занимается бурением. Предполагается, что Татнефть также запустит свои проекты в Судане.

Несмотря на то, что нефтяные и газовые корпорации доминируют среди российских ПИИ за границей, некоторые металлургические компании России развивают свою деятельность за границей (табл. 9). АЛРОСа, одна из ведущих мировых компаний по добыче алмазов, в 2000 году обеспечила одну пятую мировой добычи алмазов, что позволило получить совокупный доход в $1,6 млрд. В Анголе АЛРОСа является совладельцем алмазных шахт Catoca, добывших в 2000 году алмазов на сумму в $150 млн. Компания также проявляет интерес к расширению своей деятельности в Ботсване, Намибии и Танзании.
Норильский Никель производит большую часть никеля, палладия, платины и других редких и полудрагоценных металлов в мире. В октябре 2000 года компания создала с бельгийской компанией Sogem совместное предприятие Norgem по продаже производимого Норильским Никелем кобальта. Norgem был зарегистрирован в Бельгии как предприятие, на 51 % принадлежащее Норильскому Никелю. На Кубе Норильским Никелем достигнута договоренность об инвестировании примерно $300 млн для завершения строительства завода по переработке никелевой руды, начатого СССР в 1983 году. Недавно компания объявила о создании совместного предприятия с канадской компанией Argosy Minerals для оценки возможностей сотрудничества в восточной Австралии. В ноябре 2002 года были подписаны соглашения о приобретении Норильским никелем 51 % акций компании «Stillwater» (США).
 В декабре этого же года Комитет по иностранным инвестициям Департамента казначейства США одобрил сделку в соответствие с поправкой Эксон-Флорио (Exon-Florio) к Закону о производственных объектах, обеспечивающих национальную безопасность США. В январе 2003 года ГМК «Норильский никель» получила положительное заключение Министерства экономического развития и торговли РФ и разрешение Центрального Банка на поставку 877 тысяч унций палладия на свой счет в Лондонском отделении банка Джи Пи Морган Чейз. Завершены переговоры с консорциумом банков – кредиторов «Stillwater», позволяющие американской компании завершить сделку с ГМК «Норильский никель» при условии одобрения ее акционерами в соответствии с Законом Харт-Скот-Родино (Hart-Scott-Rodinо Antitrust Improvements Act) и соблюдения иных условий.

Таблица 9
Деятельность российских металлургических компаний за границей
	Компания
	Рынки
	Виды деятельности

	Алроса
	Ангола
	Разведка алмазов

	
	Ангола Бельгия, Израиль, Великобритания
	Представительства

	
	Различные страны
	Экспорт

	Норильский Никель
	Бельгия
	Совместное предприятие по маркетингу

	
	Куба
	Строительство никелевого завода

	
	Новая Каледония, Новая Гвинея
	Горно-обогатительный завод

	
	Различные страны
	Экспорт

	Северсталь
	Различные страны
	Экспорт

	Русский Алюминий
	Румыния
	Обогатительная фабрика

	
	Армения, Украина
	Производство алюминия 

	
	Гвинея
	Производство бокситов, алюминия

	
	Различные страны
	Экспорт

	НЛМК
	Различные страны
	Экспорт


Поглощение Stillwater станет первой значительной сделкой, в результате которой российская компания получит контроль над американской группой. Основная цель сделки – возможность увеличения продаж палладия на североамериканском рынке. Предполагается, что вновь созданная компания будет ежегодно приобретать у материнской компании не менее 1 млн унций палладия. Рынок ценных бумаг немедленно и позитивно отреагировал на информацию о завершении сделки между Stillwater и «Норникелем». В день обнародования этого факта акции последнего подорожали сразу на 8 %.

На Украине Российскому Алюминию принадлежит три четверти Николаевского алюминиевого завода. Компания уже заказала строительство еще одного завода на Украине в течение трех ближайших лет. В Гвинее компания также заключила сделку на 25 лет по управлению местным бокситовым заводом и по развитию крупного месторождения бокситов Диан-Диан. Российский Алюминий также купил обогатительную фабрику в Румынии, а своей деятельностью в Армении управляет посредством совместного предприятия.

Российских инвесторов интересуют не только сырьевые отрасли и металлургия, но и пищевая промышленность ряда стран. Так, крупный российский производитель мороженого, компания «Альтер-Вест», приобрела обанкротившиеся фабрики по производству мороженого в Германии и Польше.
 Это первая попытка российских мороженщиков проникнуть на европейский рынок, отгороженный запретительными импортными пошлинами.

Компания «АльтерВест» в 2003 г. произвела 10 500 т мороженого на сумму около $20 млн. По собственной оценке, она занимает 7–8-е место в России по объемам производства мороженого. Кроме сделки по покупке немецкого производителя мороженого компании Frostdog Eiskrem (г. Ортенберг), в стадии завершения находится еще одна сделка – по приобретению польской фабрики Augusto (г. Калиш) за 8–10 млн евро совместно с польским партнером – компанией Kilargo.
 Производство планируется начать с 25–30 т мороженого в сутки при полной мощности в 15 000 т в год. Половина произведенного мороженого будет выпускаться под марками местных розничных сетей, с которыми сейчас ведутся переговоры. Остальное мороженое предполагается продавать под собственными марками «АльтерВеста».

Выводы. Целью этой главы было выяснить, насколько возможно рассчитывать на импорт прямых иностранных инвестиций транснациональных корпораций, насколько вложенные иностранные средства можно использовать для развития собственной экономики, чтобы учесть это при разработке инвестиционной политики.
Микроэкономическими целями выхода ТНК на международный рынок капитала являются те же, что и на национальный: рост стоимости компании и долгосрочная максимизация прибыли. Для реализации целей этих ТНК используют многообразные формы, что, безусловно, свидетельствует об их умении преодолевать барьеры и приспосабливаться к условиям, создаваемым правительствами малых стран и, несомненно, будут стимулировать появление еще большего числа форм. Задача правительства принимающей страны состоит в том, чтобы быть гибким и направлять эти усилия на реализацию собственных экономических интересов.
Логическим продолжением исследований является поиск моделей взаимодействия малых стран и ТНК на международном рынке капиталов, проблема которого заключается в том, как найти такие условия инвестирования, чтобы реализовать цели обоих участников рынка. На наш взгляд, модель этого взаимодействия должна быть такой, чтобы ни один из участников инвестиционной сделки (ни государство принимающей страны, ни ТНК) не имел преимуществ один перед другим.

Глава 3. МАЛАЯ ЭКОНОМИКА: АДАПТАЦИЯ К

УСЛОВИЯМ ТРАНСНАЦИОНАЛИЗАЦИИ
3.1. Инвестиционный климат малой
экономики: оценка инвестора

Одно из первых исследований, посвященных оценке инвестиционного климата разных стран, было проведено в 1969 г. сотрудниками Гарвардской школы бизнеса. На основе экспертных оценок сопоставлялись законодательные условия для иностранных и национальных инвесторов, возможность вывоза и совместного использования национального капитала, устойчивость национальной валюты, политическая ситуация, уровень инфляции. Позже подобные исследования основывались на количественных, статистических показателях. В частности, добавились некоторые макроэкономические характеристики (объем ВНП, его структура), стали учитывать обеспеченность природными ресурсами, состояние инфраструктуры, условия развития внешней торговли, степень участия государства в экономике. С появлением в конце 80-х гг. государств с переходной экономикой подходы к оценке инвестиционного климата усложнились: они стали учитывать близость страны к мировым экономическим центрам, масштабы институциональных преобразований, состояние и перспективы проводимых реформ, качество трудовых ресурсов.

В современных условиях толкование понятия, структуры инвестиционного климата, формирование своеобразной модели инвестиционного климата с той или иной степенью полноты дается многими частными и государственными институтами. Это государственные агентства по привлечению инвестиций, торгово-промышленные палаты стран, консалтинговые (рейтинговые) агентства, институциональные инвесторы, другие участники рынка. Отдельные составляющие инвестиционного климата входят в структуру всех моделей, какие-то являются специфическими, и входят только в некоторые из них.

Объективные возможности инвестирования (инвестиционный потенциал) и конкретные условия деятельности (инвестиционный риск) – наиболее общие характеристики инвестиционного климата, входящие практически во все модели. В совокупности эти две составляющие инвестиционного климата отражают отношение, складывающееся в той или иной стране (регионе, отрасли) к потенциальным инвестициям (любым, национальным или иностранным), ко всем, которые только могут быть осуществлены.

Каждую из этих двух составляющих, в свою очередь, также можно структурировать. Так, инвестиционный потенциал включает группу показателей, характеризующих наличие природных ресурсов, рабочей силы определенного уровня квалификации, производственных фондов, степени развития инфраструктуры и пр., что близко к набору факторов экономического роста.

Ко второй группе – инвестиционному риску – относятся качественные характеристики состояния общественной и социально-экономической среды, прежде всего, стабильность законодательства. Группу инвестиционного риска также можно структурировать, выделив два уровня. Общий риск связан с государственным регулированием предпринимательства (национального и иностранного) и с доверием (недоверием) к возможности законодательной защиты прав инвесторов и акционеров; и частный – связан с историей обращения с миноритарными акционерами конкретной компании.

Состояние инвестиционного климата – крайне важная характеристика национальной экономики. Инвестиционный климат можно представить с точки зрения экспортера инвестиций: в этом смысле он представляется как своеобразный спрос на международном рынке капитала. А можно с точки зрения импортера – стороны, инициирующей привлечение инвестиций, тогда инвестиционный климат – предложение на этом рынке. Поэтому мы будем рассматривать инвестиционный климат, как с точки зрения спроса, так и предложения.
Как мы отмечали, формирование понятия и оценку состояния инвестиционного климата проводят многие институциональные участники рынка. Один их подходов в определении понятия «инвестиционный климат», акцентирующий внимание на создание условий привлечения именно иностранных (не национальных) инвестиций, состоит в выделении в инвестиционном климате:

выходных параметров: приток и отток капитала, уровень инфляции и процентных ставок, доля сбережений в ВВП, а также

входных – определяющих значения выходных, характеризующих потенциал страны по освоению инвестиций и риск их реализации. В их числе:

1. Размер страны, природные ресурсы и состояние экологии.

2. Политическая стабильность и предсказуемость.

3. Законодательство: полнота и качество регулирования, уровень соблюдения законности и правопорядка, преступность и коррупция; защита прав собственности.

4. Барьеры входа на рынок: административные, технические, информационные и другие.

5. Макроэкономическая политика: состояние бюджета, платежный баланс, государственный, в том числе внешний долг.

6. Качество государственного управления, политика центральных и местных властей.

7. Качество налоговой системы и уровень налогового бремени.

8. Качество банковской системы и других финансовых институтов; доступность кредитования.

9. Качество рабочей силы.

10. Уровень монополизма в экономике.

11. Уровень либерализации, открытость экономики, правила торговли с зарубежными странами, режим наибольшего благоприятствования.

12. Уровень развития и доступность объектов инфраструктуры.

13. Уровень корпоративного управления.

14. Обязательность партнеров при исполнении контрактов, вероятность возникновения форс-мажорных обстоятельств.

Эти параметры по-разному влияют на приток инвестиций в национальную экономику, однако их наличие либо отсутствие не обеспечивает автоматического притока инвестиций. Более того, некоторые из них взаимозаменяемы. Остановимся на некоторых из приведенных выше составляющих инвестиционного климата.

Например, размер страны и наличие природных ресурсов не являются автоматической гарантией для крупного притока инвестиций.
 Малые страны могут компенсировать свой низкий рыночный и ресурсный потенциал политической и экономической стабильностью и разумным законодательством. В 2001-2003 гг. максимальный объем иностранных инвестиций в процентах от валовых вложений в основной капитал привлек Сингапур, город-государство площадью всего 633 км.2 (36 %), Чили (7 %) и Малайзия (5 %). Политическая предсказуемость повлекла за собой в 80-е годы японские инвестиции в экономику Великобритании, которая, безусловно, малой страной не является. Мексика привлекла большие объемы капиталов после вступления в NAFTA в 1994 году, так как были улучшены условия для иностранных инвесторов. Ряд стран, например. Китай, добившийся с некоторых пор наибольших успехов в привлечении прямых иностранных инвестиций, на уровне государственной политики создает преимущества для иностранных инвесторов по сравнению с отечественными предпринимателями.

Для иностранных инвесторов одним из индикаторов привлекательности того или иного рынка могут служить различные рейтинги, несмотря на то, что многое зависит от схемы его присуждения, методики расчета и пр. Кредитные рейтинги могут присваиваться различным эмитентам: суверенному правительству, региональным и местным органам власти, корпорациям, финансовым институтам, объектам инфраструктуры, страховым компаниям, управляемым фондам, отдельному долговому обязательству.

В рейтингах ЕБРР и международных исследовательских агентств несколько лет подряд, опережая соседей по региону ЦВЕ (Польшу и Чехию), лидировала Венгрия.
 Осенью 1998 года в рейтинге инвестиционной привлекательности стран «Файненшиал таймс» Россия находилась на уровне С, занимая 49-е место, в начале 2001 г. передвинулась на 32-е место, но об устойчивой тенденции к улучшению положения России как заемщика на международном рынке капитала пока говорить рано.
 Консультативный совет по иностранным инвестициям в России, куда входит 25 иностранных фирм, активно работающих на российском рынке, на своем XIII заседании оценивал макроэкономическую ситуацию в стране как хорошую.

Standard & Poor’s за 2000-2002 гг. семь раз повышало долгосрочные рейтинги Российской Федерации либо изменяло прогноз на более благоприятный, что является рекордным для столь короткого временного промежутка.
 Правда, по мнению Standard & Poor’s, присвоение инвестиционного рейтинга долгосрочным долговым обязательствам Российской Федерации в иностранной валюте было бы преждевременным. С макроэкономической точки зрения Россия выглядит весьма благополучно: целый ряд показателей, характеризующих состояние налогово-бюджетной системы и внешней ликвидности, соответствуют средним для стран категории «ВВВ». Однако это связано не столько с продолжающейся перестройкой и модернизацией структуры экономики, благодаря которым высокие экономические показатели могли бы поддерживаться в средне- и долгосрочной перспективе, сколько с непредвиденной прибылью, обусловленной сохраняющимися баснословно высокими ценами на нефть. Moody's осенью 2003 года перевел рейтинг России из «спекулятивного» в «инвестиционный». Этот же рейтинг получили российские евробонды и бумаги «Сбербанка». Ставка по еврооблигациям банка теперь сопоставима с доходностью государственных облигаций (максимум LIBOR плюс 2 % при объеме размещения $1 млрд), хотя до сих пор разовый объем еврооблигационных выпусков российских банков не превышал $200 млн. «УралСиб», разместивший $140-миллионный выпуск в начале июля 2003 года, заплатил минимум на два процента выше 8,875 % годовых. Наряду со Сбербанком на международный рынок капитала с $500-миллионным займом вышел Внешторгбанк, которому Moody's также повысил рейтинг.

Еще одним параметром является оценка инвесторами возможности законодательной защиты своих прав в суде. Для реализации этих целей в некоторых российских банках держат по одному юристу на каждые $10 млн инвестиций. Отсутствие эффективных механизмов защиты прав инвестора и гарантий возврата заемных средств привели к тому, что по объему привлеченных инвестиций Россия уступает другим малым странам. Исследования степени риска, проводившиеся в конце 90-х гг. среди частных компаний США и Великобритании, работающих в сфере НИОКР, показывали, что Россия по уровню предпринимательских рисков находилась в одном ряду с малыми аграрными государствами Азии и Африки.

Существенный параметр оценки инвестиционного климата – политический риск.
 Как критерий выбора, этот параметр даже подавляет значение таких факторов, как потенциал рынка, уровень образования и квалификация трудовых ресурсов. Крупные ТНК, заинтересованные в проведении проектов на определенном региональном рынке, напрямую контактируют с местными властями для того, чтобы прояснить условия, при которых инвестирование было бы взаимоприемлемым. В частности, это вопросы реструктуризации предприятий, льготного налогообложения, природоохранного и трудового законодательства, а также возможные побудительные механизмы (прямое субсидирование, налоговые уступки).

Для оценки инвестиционного климата применяют как прямые оценки, так и идут методом «от противного».
 Причем, оценка ведется как с точки зрения макроэкономики, так и микроэкономики, так и их сочетания. Например, специалисты консалтинговой фирмы PriceWaterhouseCooper (PWC) разработали и опубликовали методику количественной оценки «не пришедшего» капитала, в частности, из-за низкого уровня прозрачности и отсутствия культуры корпоративного управления. PWC определяет «непрозрачность» как отсутствие ясных, четких, облеченных в формальные процедуры, легко понятных и общепринятых методов ведения бизнеса на мировых рынках капиталов, и в национальной экономике.

PWC считает, что в России можно увеличить приток иностранных инвестиций как минимум на сумму $9.8 млрд, если обеспечить такой же уровень прозрачности как в Чили, Великобритании, США или Сингапуре. Прозрачность оценивается по пяти критериям:

1. Уровень коррупции.

2. Законодательная система.

3. Состояние экономики и финансовой политики.

4. Стандарты бухучета.

5. Отношения в бизнесе.

По каждому критерию присваивается определенное количество баллов – от 0 до 150 (150 – абсолютная непрозрачность), далее выводится среднеарифметический уровень. Оценивалось 35 стран. По совокупности всех пяти критериев Россия оказалась выше только Китая, его потери определить так и не смогли. В Китае самое туманное законодательство и нормы корпоративных отношений. В Южной Корее самая запутанная система бухучета. По первому и третьему критерию Россия занимала первое место. По оценке PWC около $131 млрд прямых инвестиций ежегодно минует «мутные» страны. PWC применяет и другие оценочные показатели: дополнительный налог и переплата за взятые кредиты. Оказалось, что риск возможных потерь от непрозрачности России для иностранных инвесторов сопоставим с дополнительным (по сравнению с Сингапуром) налогом на прибыль. Это означает, что достижение уровня прозрачности Сингапура обеспечит снижение налоговой нагрузки на инвестора на 43 %. Переплата по кредитам означает ни что иное, как более высокую стоимость заимствований. Расчеты PWC показали, что в силу непрозрачности стоимость заимствований России на 12.25 % годовых выше, чем для США и Сингапура, то есть за каждый занятый миллиард долларов Россия переплачивает $122.5 миллионов процентов.

Компания «Тройка–Диалог» провела оценку потерь российских эмитентов из-за низкой культуры корпоративного управления. Оценка велась по восьми критериям:

· финансовые результаты и финансовая дисциплина,

· структура собственников,

· прозрачность,

· право голоса в компании,

· обратная связь с директорами,

· система вознаграждения директоров,

· соблюдение закона,

· диалог с исполнительной властью.

Оценивались 28 компаний, чьи акции котируются на фондовой бирже РТС. Выяснилось, то из-за отсутствия надлежащей корпоративной культуры акции российских эмитентов по сравнению с аналогами других малых стран недооценены в среднем наполовину. В России неплохие законы, но нет надежного механизма их исполнения; существует масса подзаконных актов, выпускаемых регулирующими ведомствами. Так что без сильного российского партнера, который мог бы оградить себя и иностранного инвестора от возможных посягательств мощного бюрократического аппарата делать бизнес в России сложно. Соответственно это вызывает повышенные требования к российскому партнеру по сравнению с партнерами других стран. В числе этих требований надежность, предсказуемость, открытость, терпимость к естественному непониманию наших реалий со стороны инвесторов, уважение иностранных партнеров, хорошая деловая репутация, предприимчивость и деловая активность в интересах всей компании, а не себя лично, готовность отказаться от сиюминутной выгоды во имя достижения успеха в будущем.

Причиной отсутствия иностранных инвестиций в России также являются количественные ограничения. В доказательство приведем пример производства комплектующих для автомобилей.
 В России была принята программа «Развитие автомобильной промышленности России до 2005 года». Еще в феврале 1998 года был издан указ, освобождающий сборочные производства от уплаты таможенных пошлин на комплектующие, ввозимые из-за рубежа. Но условием получения льгот было производство не менее 50 % комплектующих в России – так называемая локализация. Однако выяснилось, что из более 90 российских производителей автокомпонентов только 16 могут рассматриваться как потенциальные поставщики и, соответственно, уровень локализации может составить не более 20 %. Причин этому несколько. В частности, качество российских компонентов не соответствует международным стандартам, во-вторых, у россиян отсутствует интерес к западным заказам. Дело том, что из-за узости самого автомобильного рынка объемы спроса на автомобильные комплектующие малы. Выходом из создавшегося положения и должно стать привлечение иностранных инвесторов, и они, в принципе готовы, но сегодня на таможенные и налоговые льготы может рассчитывать лишь тот иностранный инвестор, который вкладывает в совместный проект не менее $50 млн, что для комплектующих не оправданно, рынку столько не нужно. Поэтому для привлечения иностранных инвестиций государству необходимо снизить объем минимальных инвестиций.

Торгово-промышленная палата США провела опрос американских ТНК, стремящихся к инвестициям в соседнюю Бразилию, которая также является малой открытой экономикой. Выяснилось, что при решении вопроса об инвестировании принимаются в расчет следующие факторы: состояние местного рынка; доступ на рынок; наличие рабочей силы; валютный риск; возможности репатриации капитала; уровень защиты прав интеллектуальной собственности; торговая политика; направления государственного регулирования; налоговые ставки и стимулы; политическая стабильность; макроэкономическая структурная политика; уровень развития сферы услуг/инфраструктура.

Как следует из приведенного перечня, часть из них являются объективными, а часть – субъективными и являются следствием выбора той или иной формы государственного регулирования со стороны правительства принимающей страны. Так как иностранные инвесторы (в данном случае корпорации США) учитывают эти факторы при выходе на рынок малой экономики, проанализируем, оказывает ли влияние применение этих факторов на приток иностранных инвестиций и далее на развитие экономики разных малых стран.

1. Состояние местного рынка – один из наиболее важных факторов, означающий привлекательность страны – получателя как рынок для товаров и услуг фирм с иностранным участием. Размер местного рынка, измеряемый как относительное богатство или покупательная способность населения, потенциал роста этих составляющих, так и экономики в целом являются основными критериями, которыми пользуются ТНК. Наличие природных ресурсов и географическое положение страны также учитываются при принятии решения об инвестировании.
2. Доступ на рынок означает наличие местных законов и инструкций, которые позволяют предоставлять или ограничивать доступ ТНК на местные рынки, и которые могут увеличить или уменьшить потенциальный доход. Государства с высоким уровнем вмешательства и контроля над экономикой, с ограничением свободы частного сектора, не являются привлекательными для потенциальных инвесторов. Должны быть созданы равные условия конкуренции между ТНК и местными компаниями, работающими в базовых отраслях.

3. Иностранные инвесторы изучают качество местной рабочей силы, которую хотят нанять на работу. ТНК, как уже отмечалось, размешают трудоемкие отрасли в развивающихся странах, чтобы воспользоваться преимуществом их более низкого уровня заработной платы. Однако, размер зарплаты – не единственный детерминант привлекательности. Инвесторы также смотрят на качество образования в стране – импортере, потому что хорошо образованные рабочие легче обучаются и обеспечивают рост производительности быстрее, чем не образованные. Есть и другой фактор в производительности рабочей силы – степень рабочего абсентиизма (absenteeism – отсутствие по болезни и уровень травматизма). Затраты на оплату труда в соотношении с производительностью рабочей силы – ключевые компоненты в конкурентоспособности изделий на международном рынке.

Отсутствие квалифицированных кадров менеджмента, низкое качество кредитно-финансовой инфраструктуры являются препятствием для иностранных инвестиций, в том числе и в России. На ежегодной международной конференции «Инвестиции в России», проходившей в Нью-Йорке в марте 1996 года, отмечалось, что без российских банков доступ иностранных предпринимателей в регионы чрезвычайно затруднен. На этой же конференции в 2003 г. главным препятствием для иностранных инвестиций была признана российская политическая и судебная системы. Инвесторам не внушает доверия ситуация, когда политическая стабильность обеспечивается «за счет концентрации полномочий в одних руках» и «держится на одном человеке».

На наш взгляд, одной из главных причин отсутствия иностранных инвестиций в России является конкуренция, во-первых, на внутреннем рынке России. Еще 10 лет назад в России не было национальных капиталов, но сейчас появились достойные конкуренты и по количеству и по качеству. Количество отраслей и предприятий, которые могли бы быть интересны крупному бизнесу, ограничено. Пробиться на этот рынок трудно даже новым национальным капиталам, не говоря уже об иностранных. А, во-вторых, конкуренция на международном рынке капиталов. Еще лет тридцать назад на этом рынке инициаторами по привлечению инвестиций выступали 3–5 стран, сегодня их более 70.

Традиционно принято считать, что главные конкурентные преимущества России – это богатые природные ресурсы, высокий уровень образования при низком уровне оплаты и сильный интеллектуальный потенциал. Но вопреки распространенному мнению о дешевизне российской рабочей силы, соотношение зарплаты и производительности труда российских рабочих проигрывает аналогичному показателю во многих странах, составляя 1/5 от максимального уровня. Трудовая дисциплина оценивается в 1/3 от возможного максимального уровня. Сравнительная интегральная оценка качества рабочей силы, которую ежегодно определяет швейцарский институт Beri для 49 стран, характеризует Россию как не очень благоприятную страну для размещения производства. Россия находится на рубеже с группой стран вообще не подходящих для размещения какого-либо производства.

4. Стоимость местных валют относительно твердых валют – иены, евро и доллара – имеет непосредственное отношение к затратам и прибыли ТНК, которые оценивают динамику курсов местных валют по отношению к твердым. С тех пор как ТНК осуществляют инвестиции в местных валютах, риск девальвации валюты влияет на стоимость их финансовых активов после уплаты налогов, а также доходов и прибыли, выраженных в твердых валютах. Вывоз валюты филиалами ТНК для оплаты импорта или перевод процентных платежей приводит к снижению стоимости местной валюты, что, в свою очередь, приводит в девальвации активов ТНК. Политика регулирования обменного курса поддерживает стоимость местной валюты, обеспечивая ей устойчивость и предсказуемость, что, в свою очередь, обеспечивает экономическую стабильность и доверие инвесторов. Если местные валюты переоценены (слишком дорогие по сравнению с твердыми валютами), экспорт вредит национальной экономике, потому что такой экспорт более дорог, чем экспорт конкурирующих стран. С другой стороны, заниженный курс валюты может оказать отрицательное влияние на экономики стран – партнеров. Например, США трактуют низкий курс китайской валюты (юань привязан к доллару США) как прямое субсидирование экспорта, тормозящее американскую промышленность и увеличивающее безработицу.
 По мнению же китайских властей, сохранение привязки юаня к доллару идет на пользу экономической и финансовой стабильности не только Китая, но и окружающих стран, а также международной экономической стабильности в целом.

Вся экономическая политика Китая сейчас построена на экспансии на мировые рынки, и отказ от политики слабого юаня означал бы резкий пересмотр доктрины. Даже если юань ревальвировать на 30-40 % китайские производители сохранят конкурентоспособность, так как вверх пойдут и другие азиатские валюты. Зато проведение более гибкой курсовой политики позволит Китаю больше инвестировать внутри страны. Пока же в Китае налицо достаточно свободное движение товаров, но нет свободного движения капитала.

В 1985-1988 гг. в Китае падал уровень иностранных инвестиций, поскольку китайские власти вводили строгий валютно-кредитный контроль. Также к их снижению привел инцидент на Тяньаньмынь.

5. Инвесторов беспокоит возможность вывоза вложенного капитала и прибыли из страны – получателя, поиска путей этого вывоза. Препятствиями на этом пути могут быть ставки налогов, ограничения на приобретение и вывоз твердой валюты из страны, или обременительные процедуры вывоза (например, требование разрешения или одобрения центрального банка). Обычно местные филиалы передают прибыль материнской компании в форме дивидендов, платежей процентов или лицензионных платежей и/или платежей за техническую помощь. ТНК может также желать продать часть капиталовложений местной компании. Страны, которые ограничивают эти действия, имеют менее привлекательный инвестиционный климат, чем те, которые допускают свободное движение капитала и прибыли.
6. Интеллектуальная собственность может быть выражена как в материальной форме, так и в нематериальной. Она включает процесс производства, программное обеспечение, методы менеджмента и маркетинга. В развитых странах права собственности компании защищены с помощью патентов, авторских прав, торговых марок, торговых секретов и других законов, скрывающих технические данные, составляющие собственность. Учитывая, что существенная доля активов компании состоит именно из предметов интеллектуальной собственности, защита ее является приоритетной для ТНК, особенно в динамично развивающихся отраслях промышленности: компьютерной, телекоммуникационной и фармацевтической, в которых технология является главным конкурентным преимуществом в создании новых товаров и рынков. Для принимающих стран привлекательность этих отраслей промышленности имеет самый большой приоритет, потому что они предполагают наивысшие потенциальные выгоды от перемещения технологий и развития местной производственной базы. Однако чтобы привлечь инвестиции в эти отрасли промышленности, правительства принимающих стран должны гарантировать эффективное использование прав интеллектуальной собственности, не требуя обязательного лицензирования зарегистрированной технологии и другого вмешательства в лицензионные соглашения между частными фирмами.
Многие страны слабо защищают интеллектуальную собственность компаний. Технология, являющаяся собственностью компании, может быть ввезена незаконно, и обеспечивать рабочие места и рост для принимающей страны. В промышленности развлечений (нелегальное производство видео, кино и музыки) и в фармацевтической промышленности (нелегальное копирование производства лекарств) широко применяется подобная практика; владельцы патентов и авторских прав теряют сотни миллионов долларов дохода.
7. Торговая политика влияет на затраты и возможности импорта в страну и экспорта из страны. Эта способность важна для ТНК, которые используют рынки одних стран для экспорта на рынки других стран как часть стратегии глобального производства и распределения и, таким образом, максимизируют свой эффект. Например, привлекательность региональных торговых союзов для ТНК состоит в доступе на рынки соседних стран, что может позволить инвестировать в государство – член регионального торгового союза.
На стоимость импорта влияют применяемые тарифы. Затраты на импорт важны для производителей, к которым применяются импортные квоты. Если тарифные ставки выше по сравнению с другими странами, это увеличивает стоимость готовых товаров. Так как цена – решающий фактор конкурентоспособности экспорта на международных рынках, высокие тарифы делают страны непривлекательными для иностранных инвесторов. Квоты, обременительное лицензирование или процедуры одобрения, другие нетарифные барьеры увеличивают затраты или замедляют цикл производства и, следовательно, понижают уровень конкурентоспособности и инвестиций.
Лицензирование также влияет на экспортные способности страны – импортера. Многие страны требуют предварительной договоренности с экспортерами о продаже своих изделий. Например, получить разрешение центрального банка, обеспечить таможенную очистку грузов, или получить одобрение разных организаций. Экспортеров могут заставить оплачивать лицензии и разрешения. Эти требования увеличивают затраты и задерживают появление готовых товаров на рынке. Учитывая мощную конкуренцию глобальных производителей в большинстве отраслей промышленности, эти барьеры делают товары менее конкурентоспособными и привлекательными.
8. Государственное регулирование можно определить как влияние правительственных решений, постановлений на бизнес. Они могут существенно влиять на текущую эффективность и доходность фирм, а также конкурентоспособность их товаров. Важно обратить внимание, что некоторый уровень государственного регулирования необходим для защиты интересов производителей и потребителей и, таким образом, обеспечение целостности и стабильности функционирования рынка. Однако, с точки зрения иностранных инвесторов слишком высокий уровень регулирования может увеличить затраты и заставить рынки и фирмы функционировать менее эффективно.
Например, многие государства приняли законы о труде, разработанные для защиты рабочих, чем создали препятствия фирмам по увольнению рабочих в случае изменения рыночных условий. Другие законы могут диктовать ставки заработной платы для рабочих (например, закон о минимальной заработной плате в Соединенных Штатах и многих других странах) или могут требовать, чтобы фирмы гарантировали выгоды принимающей стране. Эти законы могут увеличивать затраты иностранных инвесторов, которые при оценке потенциальных инвестиций ищут наиболее выгодных условий размещения своего производства. Таким образом, принимая законы, которые защищают рабочих, государство может фактически препятствовать вложению капитала инвесторами и, следовательно, сократить предложение рабочих мест.
Государственное регулирование в других областях также препятствует потенциальным инвесторам. Например, политика установления ставки процента и/или определения приоритетных секторов, куда капитал должен и может быть вложен. Правительства могут (несмотря на существующие международные договоренности) создавать многочисленные процедуры для получения одобрения иностранных инвестиций или устанавливать другие бюрократические препятствия или ограничения на пути быстрого движения капитала и прибыли из страны. Иногда правительства резервируют определенные сектора для государственных предприятий, создавая ограничения на доступ в эти сектора инофирм.
9. Ключевым фактором в принятии инвестиционного решения является, как уже неоднократно подчеркивалось, налогообложение. Чрезмерное налоговое бремя на инвестиции и прибыль, как уже отмечалось, препятствуют вложению капиталов в предполагаемую страну. Налоговое бремя включает не только налоговые ставки, но и налогообложение дивидендов, лицензионные платежи, денежные переводы, и другие виды сделок между материнской компанией и ее местными филиалами. Но есть и другие подходы. Например, некоторые государства для решения своих социальных проблем, для развития отсталых в промышленном отношении регионов предоставляют инвесторам многочисленные льготы (бесплатная передача земли в аренду на длительный период, льготы на производство коммуникаций, налоговые каникулы и т.д.). Хотя создание особого режима для иностранных инвестиций противоречит принципу свободной конкуренции, те страны, которые успешны в конкуренции на мировом рынке капитала, фактически предоставляли иностранцам более льготные условия для предпринимательской деятельности (табл. 10). Благоприятный налоговый климат означает не столько создание льготного режима налогообложения иностранных компаний, сколько в целом обеспечение стабильности и предсказуемости эволюции налоговой системы, что позволило бы инвестору строить более или менее долгосрочные планы. Важнейшую роль в привлечении иностранных инвестиций играют введение системы бухучета на предприятиях в соответствии с международными стандартами, развитие финансовой структуры.
10. Политическая стабильность – фундаментальный аспект инвестиционного решения. Инвесторы просто не будут рисковать своим капиталом в среде, которая воспринимается как непостоянная, то есть с высокой степенью риска. Устойчивая политическая обстановка вызывает уверенность инвесторов, и означает, что «правила игры», то есть законы и инструкции, регулирующие их инвестиции и рынки, останутся неизменными в течение периода инвестирования. Это доверие важно ТНК, как носителя прямых иностранных инвестиций, потому что риск прямых инвестиций больше в сравнении с другими инвестициями и нужно больше времени, чтобы получить ожидаемую прибыль. Доверие инвесторов отражает не только их восприятие текущего климата, но и ожиданий политической и экономической перспективы в стране.
Кроме характеристики политического режима, отношения правительственных чиновников, благоприятным фактором для иностранных инвестиций с позиций потенциальных инвесторов является стабильность в стране.

Таблица 10
Инвестиционные льготы, предоставляемые странами

	Страны


	Льготы (% от вложенных средств)


	Комментарии



	Польша
	100%
	налоговый кредит на инвестированные средства

	Италия
	210%


	налоговые каникулы сроком на 10 лет

	Великобритания


	30%


	обучение персонала, ускоренная амортизация и льготы по налогам

	Ирландия


	75%


	налоговые каникулы сроком на на 11 лет

	Китай


	60%


	снижение ставки корпоративных налогов и налоговые льготы на реинвестируемую прибыль

	Саудовская Аравия
	130%
	налоговые каникулы сроком на 10 лет

	Узбекистан
	75%
	налоговые каникулы сроком на 7 лет

	Казахстан
	65%


	налоговые каникулы сроком на 5 лет с последующим 50 %- м снижением налогов еще на 5 лет

	Россия
	25%


	50 %-е снижение таможенных пошлин на готовую продукцию, региональные и местные льготы


Источник: www. Procter&Gamble (Дата посещения сентябрь 2003 г.)

Некоторые страны могут одобрять иностранные инвестиции на одном уровне, в то же время на другом уровне должностные лица могут препятствовать таким инвестициям с помощью бюрократических барьеров и другими средствами. Профсоюзные лидеры, пропагандирующие националистические идеи и угрожающие забастовками или другими формами переворотов против ТНК, создают неустойчивый климат, который подрывает приток иностранных инвестиций. Отдельные производители или даже группы национальных производителей могут желать устранить ТНК с их местных рынков из опасения неспособности конкурировать с ними. Эти группы могут воспользоваться преимуществом слабых политических систем и изменять «правила игры» способами, которые являются некорректными по отношению к иностранным инвесторам.
11. Макроэкономическая структурная политика, управляемость страны имеет большое влияние на доверие инвестора к стране – импортеру инвестиций. В их представлении, хорошее управление страны означает отсутствие резких экономических изменений, которые могут отрицательно воздействовать на доходность как национальных, так и находящихся в иностранной собственности фирм. Экономическая изменчивость увеличивает неуверенность инвесторов. Следствием такой неуверенности является уменьшение размера инвестиций в странах, куда капитал уже вложен или даже полный вывод его из страны. В странах, где капитал подвергается такому риску, иностранных инвесторов не будет до тех пор, пока экономическая ситуация не станет более устойчивой. Национальные инвесторы отвечают на такую экономическую нестабильность в родной стране вывозом денег за границу.
Одним из важных аспектов макроэкономической стабильности является сосредоточение на низком, предсказуемом уровне инфляции. Напротив, гиперинфляция создает массу трудностей для инофирм в текущем управлении их деятельностью. Необходимо подстраивать процедуры бухгалтерского учета и управления потоками наличных денег для учета высокого уровня инфляции. Когда страны используют шоковые программы управления инфляцией ради снижения ее уровня, это часто заканчивается спадом производства в стране. Например, Бразилия в 1990 г. осуществила программу шокового контроля инфляции, чтобы предупредить гиперинфляцию, в результате многие иностранные фирмы потеряли свои активы.
12. Инфраструктура принимающей страны: дороги, морские и воздушные порты, телекоммуникационные сети и оборудование, наличие и стоимость энергии оказывают большое влияние на стоимость и эффективность производства и транспортировки. Страны, желающие привлекать иностранные инвестиции, должны содержать этот набор ресурсов в хорошем состоянии, чтобы максимизировать их привлекательность для иностранных инвесторов. Независимо от оценки инвестиционной привлекательности страны, страна с бедной инфраструктурой вряд ли может рассчитывать на существенный размер иностранных инвестиций, если только речь не идет об инвестициях в саму инфраструктуру. Инфраструктура также включает услуги, необходимые для поддержания производственного оборудования в рабочем состоянии. Эти услуги состоят (в соответствие с законодательством каждой страны) в ведении бухгалтерского учета и обязательном страховании фирм, коммерческих и инвестиционных банков, транспортных средств: воздушных, морских и наземных. Сырье и другие производственные товары должны быть в достаточном количестве и по конкурентоспособным ценам. Важны устойчивые, безопасные отношения с местными поставщиками: стабильные и гарантированные поставки со стороны национальных компаний вносят свой вклад в привлечение иностранных инвестиций.

Несмотря на разнообразие методик формирования понятия «инвестиционный климат», ни одна из них не может быть признана универсальной. Вместе с тем, есть ряд составляющих инвестиционного климата, которые входят во все методики и, следовательно, являются решающими. Самыми значимыми, на наш взгляд, являются политическая обстановка в стране и законодательство. Прежде всего, безусловно, речь идет об инвестиционном (например, о защите прав инвесторов и возможности репатриации прибыли, других доходов) и налоговом (например, ставки, дифференцированный подход в зависимости от отраслевых или территориальных приоритетов) законодательствах. Важно, правда, не просто принять законы, важнее создать механизмы, при которых исполнение законов окажется выгоднее, чем их неисполнение. Способствует притоку инвестиций географическое положение страны, что выгодно с точки зрения организации транспортных потоков, а также каковы усилия правительств стран по поддержанию и выводу «из тени» мелкого и среднего бизнеса.
Таким образом, можно сделать вывод, что процедура привлечения иностранных инвестиций может и должна состоять, во всяком случае, на первых порах из нескольких этапов. Первый – анализ состояния экономики, прежде всего, национального инвестиционного рынка. Если в результате проведенных исследований выяснится, что национальных источников инвестирования (по количеству и качеству) не достаточно, тогда следует инициировать привлечение иностранных. Второй этап – изучение требований потенциальных инвесторов (компаний, стран и международных организаций). Для этого необходимо тщательно проанализировать методики рейтинговых агентств, а также других государственных и негосударственных учреждений стран – потенциальных инвесторов. И, наконец, третий этап: создание условий для привлечения иностранных инвестиций, то есть создание благоприятного инвестиционного климата.
Несмотря на то, что создание благоприятного инвестиционного климата не означает автоматического притока иностранных инвестиций, его формирование стало целью инвестиционной политики многих стран. В мире есть страны, которые не имеют специального законодательства для иностранных инвесторов, в них действует национальный режим инвестирования. Но страны, которые конкурируют между собой на этом рынке, борются за привлечение иностранных инвестиций различными методами. Логичным поэтому является изучение опыта стран, сумевших воспользоваться возможностями международного рынка капитала для достижения целей развития собственных экономик.

3.2. Национальная инвестиционная политика
«контролируемой» открытости страны – 

импортера: содержание, методы реализации
Диапазон мер защиты и поощрения инвестиционной деятельности правительствами разных стран весьма широк: это налоговые льготы, гарантии, создание определенных правительственных организаций, стимулирующих инвестиционную деятельность и т.д.
Мы уже подчеркивали, что законодательство, наряду с политической средой, являются наиболее значимыми составляющими инвестиционного климата. Это подтверждают многие участники рынка. Здесь хотелось бы привести два замечания, которые могут в какой-то степени объяснить проблемы, возникающие в связи с несовершенством законодательства.
С одной стороны, на период действия инвестиционного договора законодательство должно быть неизменным. Это требование соблюдается в законодательствах практически всех стран мира, так называемая «дедушкина оговорка», которая гарантирует стабильные условия функционирования для иностранного инвестора, сохранение неизменными условий деятельности на период реализации инвестиционного проекта. С другой стороны, поскольку законодательство не устраивает кого-либо из участников процесса международного инвестирования, его необходимо совершенствовать, устранять имеющуюся дискриминацию. Признаком дискриминации, например, является различие в положении одного и того же инвестора, заключившего инвестиционные договоры в различные сроки. Поэтому инвестиционная политика и, в частности, законодательная практика страны должна быть крайне осторожной. Страны, конкурирующие на рынке за привлечение иностранных инвестиций, разрабатывают дополнительные меры по их привлечению, то есть формируют инвестиционную политику по отношению к иностранным инвестициям. Несмотря на то, что «хорошая» инвестиционная политика не означает автоматического притока иностранных инвестиций, на наш взгляд, необходим анализ направлений изменения инвестиционной политики стран – импортеров инвестиций с разным уровнем экономического развития. Для России особенно интересна инвестиционная политика стран, оказавшихся успешными в привлечении иностранных инвестиций для развития.

Представляется необходимым сравнить динамику изменений инвестиционных законодательств развитых и развивающихся стран, малых и больших экономик, чтобы выяснить, что является основной тенденцией этой динамики: стабильность или изменчивость? Способствует ли инвестиционная политика страны и, в частности, ее законодательство привлечению иностранных инвестиций для развития экономики принимающей страны?
3.2.1. Особенности экономико-правового регулирова-
ния движения капитала в развитых странах

В условиях нарастающей взаимосвязанности государств сильное воздействие на развитие их правовых систем оказывает внешняя правовая среда, что формирует тенденцию их сближения. Хотя сходство правовых институтов и актов нарастает, но прямое заимствование норм и актов иностранного законодательства, механическое перенесении их на национальную правовую систему не всегда органично.

Основными направлениями совершенствования инвестиционной политики экономически развитых стран являются:

· последовательная либерализация, сокращение ограничений и запретов при сохранении внутренней стабильности, а также учет экономических и политических интересов участвующих сторон,
· отраслевое регулирование размещения прямых иностранных инвестиций с целью не допустить усиления влияния иностранного капитала на стратегически значимые направления и области развития,
· запреты и ограничения определенных видов деятельности или выпуска конкретной продукции; ограничение доли иностранного капитала в инвестируемые предприятия; принятие специальных ограничений на инвестиционную деятельность инофирм,
· разделение традиционной банковской и инвестиционной деятельности (многие страны такого разделения не проводят).

Несмотря на общность инвестиционной политики развитых стран, есть и существенные различия.
Предприятиям США, инвестирующим за границу, предоставляются налоговые льготы, предоставляются гарантии, включая акции военно-политического характера. Особое место в реализации инвестиционной политики страны занимает Корпорация зарубежных частных инвестиций (ОПИК).
 Благодаря ее эффективной деятельности компании США проникли более чем в 140 государств. Более 200 американских компаний пользуются механизмом поддержки экспорта капитала, который наряду с прямым финансированием включает программу страхования американских инвестиций. Причем разрешено финансировать до 50 % стоимости проекта при создании новых объектов за рубежом, и до 70 % стоимости – в случае расширения деятельности. Особое внимание уделяется мелким и средним компаниям, их выход на мировой рынок финансируют частные инвестиционные фонды.

При введении в странах–импортерах каких-либо валютных ограничений, повлекших потери для компаний США, ОПИК возмещает их практически полностью. Экспорт капитала из США за рубеж получает также организационную и информационную поддержку (помощь в составлении бизнес-планов, компьютерный поиск партнеров за рубежом и т.д.). ОПИК сотрудничает с подобными организациями других стран, в том числе в странах Восточной Европы и СНГ. Заключено 600 двусторонних инвестиционных соглашений, которые предоставляют иностранным инвесторам национальный режим, гарантируют соблюдение правил трансферта, репатриации прибылей и капитала, разрешение споров между государствами и механизм компенсации. С более чем 60 странами заключены соглашения об отмене двойного налогообложения. Центральным звеном инвестиционной политики США являются меры по созданию благоприятного инвестиционного климата.
В США вопросы иностранного инвестирования регулируются системой национальных законов о торговле и конкуренции, об иностранной коррупции, о рынке ценных бумаг.
 Законодательство США, основного экспортера и импортера иностранных инвестиций, с самого начала не разделяло национальных и иностранных инвесторов. Тем не менее, законы содержат нормы, регулирующие исключительное положение иностранного инвестора. Законодательство этой страны имеет более чем семидесятилетнюю историю. Многие применявшиеся ранее законодательные нормы США включены в современные законы не только самих США, но и ряда других стран. В свете нынешних проблем малых стран опыт законодательства США является особенно значимым, поскольку подчеркивает необходимость раскрытия информации и защиту прав акционеров.
Еще Закон «О ценных бумагах» 1933 года требовал от эмитента обеспечения инвестора информацией, достаточной для принятия решения и устранения искажения, обмана и мошенничества. Закон содержал некоторые изъятия (предоставление льгот), касающиеся иностранных инвесторов. Льготами по раскрытию информации могли пользоваться иностранные эмитенты, которые отвечали определенным требованиям:

· владели не более 50 % голосующих акций;

· их хозяйственные операции проводились за пределами США;

· на территории США находилось не более 50 % активов компании;

· число руководителей или должностных лиц – резидентов составляло менее 50 %,

· объем эмиссии должен был превышать $5 млн.

Этот закон предусматривал гарантии инвесторам, пострадавшим от недобросовестных эмитентов или других заинтересованных сторон. Своеобразной страховкой являлись также встречи потенциальных инвесторов с эмитентом, где они могли задавать любые вопросы, относящиеся, по их мнению, к данной компании – эмитенту.

Банковский кризис в США привел к тому, что большинство граждан лишились своих сбережений. Обанкротились около 4000 банков и еще большее число компаний. В результате в 1933 году был принят закон «О банках», известный как закон Гласа – Стигала, по которому функции инвестиционных и коммерческих банков разделялись. В частности, выпуск депозитарных расписок мог осуществлять только инвестиционный банк или инвестиционно-банковская фирма (investment-banking firm). Был создан специальный орган – Комиссия по ценным бумагам и биржам – на которую возлагался контроль исполнения закона. Иностранным эмитентам предоставлялись некоторые льготы, но для их получения соискатель должен был представлять в Комиссию информацию о деятельности компании в предыдущем финансовом году, которую эмитент:

· предает гласности согласно законам страны местонахождения эмитента или страны, в которой эмитент зарегистрирован;

· передает на фондовую биржу, на которой продаются его ценные бумаги;

· распространяет среди держателей ценных бумаг.

Закон «О ценных бумагах и биржах» 1934 года свидетельствовал о еще более жестком государственном регулировании инвестиционного процесса. Он, в частности, требовал регистрации национальных бирж, брокеров, дилеров, а также ценных бумаг до проведения листинга и выставления их на фондовую биржу. Существовали компании – эмитенты, которые не подпадали под определение иностранного эмитента, в этом случае информация предоставлялась в соответствии с требованиями, предъявляемыми к национальным компаниям. Закон 1934 г. развеял миф о том, что в развитых странах все отдано на откуп рынку. Государство контролировало и регулировало фондовые биржи, внебиржевой рынок, эмиссию ценных бумаг и их виды.
Далее развитие инвестиционного законодательства США шло по пути разделения биржевой и внебиржевой деятельности и с конца 30-х гг. практически исключает различия между национальными и иностранными инвесторами. По закону Мэлони 1938 г. биржевой рынок регулировала Комиссия по ценным бумагам и биржам, а внебиржевой – созданная в 1939 году Национальная ассоциация фондовых дилеров – НАСД (National Association of Securities Dealers – NASD), которая в 1971 г. разработала систему компьютеризированной внебиржевой торговли акциями – НАСДАК.

Основными требованиями листинга в системе НАСДАК являются:

· чистая сумма материальных активов – не менее $4 млн;

· величина дохода до налогообложения – $750 тыс.;

· чистая сумма дохода – $400 тыс.;

· рыночная капитализация – $3 млн;

· количество маркет-мейкеров – 2.

Еще более жесткие барьеры действуют на Нью-Йоркской фондовой бирже (New York Stock Exchange – NYSE):

· количество владельцев стандартных лотов ценных бумаг во всем мире должно быть не менее 5 тыс.;

· в свободном обращении должно находиться, как минимум, 2,5 млн ценных бумаг;

· капитализация на уровне $100 млн;

· размеры материальных активов компании и совокупная сумма дохода (до налогообложения) за 3 года должны составлять $100 млн.

Нормы, содержащиеся в этом законе, стали препятствием для выхода иностранных инвесторов на внебиржевые рынки США. Компаниям малых стран достичь капитализации в $100 млн, иметь в свободном обращении 2,5 млн ценных бумаг почти невозможно. Поэтому, несмотря на якобы отсутствие дискриминации в отношении иностранных инвесторов, эти ограничения можно квалифицировать как «неявные» барьеры.

Закон США «Об инвестиционных компаниях» 1940 года регулировал деятельность профессиональных участников рынка и объем раскрытия ими информации о себе. Он содержал ряд требований к:

· составу совета директоров компании;

· совершению сделок с материнскими компаниями, андеррайтерами и консультантами;

· выпуску долговых инструментов;

· объему инвестирования в другие компании;

· хранителям ценных бумаг (custodians).

Закон Уильямса 1968 года обязывал устанавливать единые цены на акции для всех акционеров, а также предоставлять отчеты всем лицам, которые владеют более 5 % ценных бумаг одного класса. Это требование касалось и держателей акций – нерезидентов и неамериканских акционерных обществ, которые приобрели ценные бумаги за пределами США.

Корпорация по обеспечению защиты инвесторов (Securities Investor Protection Corporation – SIPC), образованная в соответствии с законом 1970 г. «Об обеспечении защиты инвесторов», регламентирует сумму страхования ценных бумаг каждого клиента брокерской фирмы, что является источником компенсации средств инвесторов в случае ее банкротства.

Закон 1984 года «О санкциях против торговли инсайдеров» требовал раскрытия информации или воздержания от торгов. Если сделки должностных лиц оказывали влияние на цены и обеспечивали инсайдеру нечестное преимущество, они могли быть признаны незаконными. Закон «О нелегальных операциях за границей» 1990 г. обязывает компании поддерживать систему внутреннего контроля. Согласно закону «О реформе рынка» 1990 г. Комиссия получила право приостанавливать торговлю для обеспечения чистоты расчетов; разрабатывать правила и формы отчетов о крупных сделках; возбуждать преследование лиц, нарушающих закон 1934 г.

Одним из актов, регулирующих сферу инвестирования в США в современных условиях, является Закон о ценных бумагах 1993 г. Он определяет правовые основы обращения ценных бумаг, закрепляет полномочия в этой сфере Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC), содержит правила регистрации эмиссии ценных бумаг. Наиболее емким законодательным актом о ценных бумагах, принятым в США за последние 70 лет, стал закон 2002 г. Сарбейнса–Оксли.
 Закон не предусматривает никаких исключений и льгот для иностранных частных эмитентов и поэтому подразумевает, что на иностранцев распространяются те же правила, что и на эмитентов США.
Анализ изменений, содержащихся в законодательных актах США, позволяет сделать следующие выводы. Во-первых, основной упор делается на раскрытие информации, создание условий равного доступа к ней, защиту прав инвесторов, вплоть до государственного страхования от рисков при инвестиционной деятельности. Порядок разбирательства споров между инвесторами и брокерами предполагает рассмотрение их группой экспертов, а их заключения могут быть обжалованы в суде.
 Во-вторых, несмотря на жесткое инвестиционное законодательство, страна является привлекательной для иностранных инвесторов. В целом, действует та же тенденция, что и на международном рынке капитала: средством обеспечения либерализации процесса инвестирования является его жесткое государственное регулирование.
В Канаде деятельность иностранных инвесторов регулируется национальным законодательством, сформированным на основе международных (ВТО) и региональных (FTA, NAFTA) норм. Из соглашения о свободной торговле (FTA) 1988 г. взято обязательство облегчения доступа иностранных инвесторов на внутренний рынок, расширения прав инвесторов и ограничение государственного регулирования. Из соглашений ВТО и НАФТА в 1994 г. – запрет требования обязательной доли национального капитала в инвестиционных проектах; возможность принудительной продажи национальным компаниям предприятий, полностью или частично принадлежащих иностранным инвесторам; правила выплаты компенсаций, свободного перевода прибыли, выручки от продаж и других предпринимательских доходов.

Закон «Об иностранных инвестициях» 1985 г. разграничивает компетенцию федеральных и провинциальных властей в сфере привлечения и осуществления зарубежных инвестиций. Он разрешает властям провинций самостоятельно регулировать порядок осуществления иностранных инвестиций, но требует, чтобы при этом не нарушалось федеральное законодательство. Закон содержит изъятия, создающие для некоторых лиц упрощенный порядок допуска к участию на национальном рынке. Это, в частности, различного рода посредники в операциях с ценными бумагами, для которых названная деятельность является основной, а также лица, проводящие на территории страны коммерческие операции по особому разрешению органов государственной власти Канады. Наконец, упрощенный допуск на национальный рынок Канады действует в отношении иностранных инвесторов, которые не приобретают голосующие акции. Зарубежные инвесторы, которые вкладывают средства в банковские и страховые организации должны придерживаться правил, законодательно регулирующих деятельность банков и страховых компаний.

Иностранные инвестиции запрещены в отрасли, обеспечивающие национальную безопасность (урановая промышленность, финансовые услуги и транспорт) и в сферу культуры (издательское дело, кинематография, распространение аудио-продукции). Иностранные банки имеют право создавать в Канаде только небольшие дочерние предприятия, которые могут кредитовать юридические лица. Открывать вклады физическим лицам запрещено, что связано с заботой о защите интересов мелких вкладчиков.
 Доля иностранной собственности в предприятия воздушного транспорта, как правило, не может превышать 25 % голосующих акций. Доля в активах радио- и телевизионных компаний должна быть не более 20 %. Компании печатных средств массовой информации, в которых доля иностранной собственности превышает 25 %, не имеют права вычитать затраты на рекламу из налогооблагаемого дохода.

Но эти ограничения не являются абсолютно непреодолимыми препятствиями для зарубежных инвесторов. Более того, ради увеличения занятости и (или) внедрения в Канаде новых технологий федеральные и провинциальные власти сами смягчали требования, предъявляемые к иностранным инвесторам, и шли на отмену применяемых ограничений. Регистрация вновь созданной корпорации имеет целью установить, не использовано ли идентичное название, торговая марка и/или патент какой-либо другой, уже зарегистрированной компанией. Сама процедура регистрации обычно занимает 4–6 недель и может быть осуществлена как в федеральном, так и в провинциальном реестре. Преимущество федеральной регистрации состоит в обеспечении защиты торговой марки и прав инвестора в любом регионе страны.

Можно заключить, что власти Канады проводят активную политику в области частного предпринимательства вплоть до прямого управления отдельными инвестиционными процессами. При этом государство, не ущемляя интересы иностранных предпринимателей, стремится создать эффективную систему протекционизма отечественного бизнеса. Государственное регулирование инвестиций в Канаде направлено, прежде всего, на поощрение отечественных инвесторов и предпринимателей, а сферу деятельности иностранных инвесторов ограничивает и контролирует. Ставка для обеспечения развития экономики страны, таким образом, делается не на иностранные, а на национальные источники инвестирования.
Для западноевропейских инвесторов на территории Европейского Союза действует упрощенный механизм совершения внутрирегиональных операций. Есть государственная поддержка международной кооперации; предпочтительны такие соглашения между европейскими инвесторами. В соответствие с инвестиционным законодательством Германии, к которому близки законодательства Англии и Франции, инвестиционная и коммерческая деятельность может осуществляться одним и тем же банком, но должна учитывается на разных балансах.

Ключевым звеном системы государственного регулирования процесса инвестирования в Великобритании является законодательный Акт о финансовых службах 1986 г., который регулирует деятельность:

· органов государственной власти,

· главного кредитного учреждения,

· различных союзов лиц и организаций, занятых инвестиционной деятельностью,

· предприятий, организующих обращение ценных бумаг,

· негосударственных организаций, нормативные указания которых являются обязательными для всех, кто попадает в сферу их действия.

Государство делегирует часть своих полномочий негосударственным организациям. Несмотря на то, что это нормы негосударственных организаций, они обязательны для исполнения и гарантированы государством. Государственный секретарь по торговле и промышленности может толковать понятие инвестиций, инвестиционного бизнеса, а также правил его ведения, регулировать объемы эмиссии ценных бумаг, издавать директивы, которыми должны руководствоваться участники инвестиционной деятельности. Банк Англии является не только кредитным учреждением, на него возложены функции контроля, в том числе за соблюдением правил обращения ценных бумаг.

Особенностью законодательного Акта является создание специального судебного органа – Трибунала финансовых служб, который состоит из 10 человек: часть из них – юристы, другая – лица, имеющие практический опыт в бизнесе. Существование специализированных судов, рассматривающих споры в области инвестиционной деятельности, оправдано необходимостью определенных знаний: суды общей компетенции вряд ли смогут с этим справиться.

Практически во всех странах мира сложились условия для более или менее свободного перетекания иностранных капиталов. Это достигается за счет предоставления иностранным инвесторам режима наибольшего благоприятствования, особенно если инвестиции привлекаются к развитию отечественной промышленности, как, например, в Италии и Испании. Значительные налоговые и прочие льготы предоставлены зарубежным инвесторам в Бельгии, Нидерландах, Люксембурге.

Вместе с тем, создавая привлекательные условия для деятельности иностранных инвесторов, развитые страны учитывают собственные интересы, в частности, необходимость соблюдения безопасности. Исходя именно из данных соображений, многие из них, наряду со льготами, вводят ограничения для иностранного капитала. Так, размер участия иностранного капитала в предприятиях Испании не может превышать 49 %. В Швейцарии зарубежный инвестор не может создать предприятие без участия в нем швейцарских физических или юридических лиц. Органы государственной власти Финляндии и Японии определяют предельное количество граждан других государств в управленческих структурах предприятий с иностранным капиталом. В Финляндии органы управления таких предприятий должны состоять на две трети из граждан страны.

На этапе развития государств, например, после Второй мировой войны, роль частного акционерного капитала была незначительной. Инвестиционные программы в них осуществлялись главным образом за счет государственных финансовых институтов. Давление США и Европы заставило Японию либерализовать движение капитала: вначале было разрешено импортировать краткосрочный финансовый капитал, и затем и экспортировать долгосрочный. Так, в Японии в 1955 г. государственные финансовые институты оплатили 32 % стоимости нового промышленного оборудования для частных фирм. В 1965 г. этот показатель составлял 16 %, в 1980 г. – 17,6 %, в 1990 г. – 8,1 %.
 Таким образом, на первоначальном этапе государство оказывало значительную помощь предприятиям частного сектора, а по мере укрепления их экономической мощи его участие в решении проблем частных компаний становилось незначительным. По всей видимости, в отношении предприятий, занятых в приоритетных сферах производства, такой протекционизм целесообразен. В 1980 – е годы сохранялся запрет иностранных инвестиций в сельское хозяйство, нефтяную и газовую промышленность. В настоящее время, являясь самым активным экспортером капитала, Япония не открывается ни для иностранного капитала ни для импорта товаров.

Оценка правового режима осуществления инвестиционной деятельности, применяемого в США, Канаде и ряде других развитых малых и больших стран позволяет выявить некоторые общие черты наличия или отсутствия:

· централизованной инвестиционной политики;

· целостного инвестиционного законодательства;

· разного рода льгот и скидок, системы поощрения иностранных инвестиций;

· ограничения деятельности иностранных инвесторов.

Предоставление государством, с одной стороны, льгот и, с другой – введение ограничений деятельности инвесторов, политика «кнута и пряника» создают мощный рычаг управления не только инвестиционными процессами, но экономикой в целом. Несмотря на то, что без внешних инвестиций в современном мире вряд ли обойдется даже самая богатая страна и их, безусловно, необходимо использовать, главным в государственной политике, на наш взгляд, должно быть поощрение собственного национального бизнеса. Могут ли малые страны совершенствовать свою инвестиционную политику по тем же правилам («кнут» и «пряник»), что и развитые страны? Дальнейшее исследование требует анализа инвестиционной политики России и других малых стран.
3.2.2. Инвестиционная политика России

Мы уже неоднократно подчеркивали, что привлечение иностранных инвестиций не является самоцелью, а средством, обеспечивающим развитие экономики страны. Поэтому инвестиционная политика является частью макроэкономической политики, и ее цель – решение основных макроэкономических задач: обеспечение безопасности, преодоление бедности, научно-технического отставания, создание основ инновационного развития экономики, обеспечение конкурентоспособности страны на мировом товарном рынке и рынке капиталов и многие другие. Государственная инвестиционная политика, как правило, формируется на основе Программы социально-экономического развития страны.

Механизмы и направления инвестиционной политики зависят от стадии развития экономики. Также она определяет формы иностранного инвестирования, например, регулирует: строительство и приобретение объектов, создание совместных предприятий с различной долей иностранной собственности, механизмы передачи объектов национальной собственности в управление иностранным компаниям, степень участия иностранных инвесторов в процессах приватизации, особенности инвестирования в отраслевой, преимущественно, банковский бизнес.

Основными принципами инвестиционной политики являются:

· последовательная децентрализация инвестиционного процесса на основе многообразных форм собственности, повышение роли внутренних (собственных) источников накоплений предприятий (снижение налогов, ускоренная амортизация и т.п.) и населения для финансирования их инвестиционных проектов;
· государственная поддержка предприятий за счет централизованных инвестиций с переходом от безвозвратного бюджетного финансирования на финансирование на возвратной и платной основе, сохраняя безвозвратное бюджетное финансирование только для социально значимых объектов, имеющих некоммерческий (неприбыльный) характер и не располагающих собственными источниками финансирования;
· размещение централизованных капитальных вложений строго в соответствии с приоритетами структурной политики и исключительно на конкурсной основе. Обязательным условием принятия решений о финансировании должна стать предварительная экспертиза каждой инвестиционной программы и проекта на предмет их соответствия целям и приоритетам социально-экономической политики и безусловной окупаемости;
· усиление государственного контроля за целевым расходованием средств федерального бюджета направляемых на инвестиции в форме безвозвратного и возвратного финансирования;
· значительное расширение практики совместного государственно-коммерческого финансирования инвестиционных проектов;
· использование части централизованных инвестиционных средств на реализацию особо эффективных и быстро окупаемых инвестиционных проектов и объектов малого бизнеса. Финансирование указанных «точек роста» при условии вклада инвестора в размере не менее 80 % средств;
· совершенствование нормативной базы в целях привлечения иностранных инвестиций.
В реализации инвестиционной политики России в современных условиях можно выделить несколько этапов.
1. Формирование инвестиционных фондов и привлечение капитала под гарантии правительства; почти стихийный приток капитала, чаще всего официального. Государство выступало, как гарантом, так и его получателем. Почти отсутствовали законодательная база, правовые основы деятельности иностранных инвесторов на территории России, а россиян за границей.
2. Попытки создания адекватной инвестиционной политики: формирование условий допуска национальных и иностранных инвесторов к участию в приватизации, Деятельность правительства направлена на построение, упорядочение деятельности фондового рынка. На этом этапе имела место активизация приватизационных процессов через продажу госпакетов акций внешним инвесторам на фоне проблемы неплатежей и банкротства отечественных товаропроизводителей.
3. Приватизация «вширь» – расширение доступа иностранных инвесторов (территориальный и отраслевой аспекты). На этом этапе инвестиционная политика формируется учитывает международные стандарты инвестиционной деятельности.

Пока рано говорить о создании целостной концепции инвестиционной политики в России, тем не менее, понятно, что она должна формироваться с учетом ряда параметров:

· обеспечивать интересы экспортеров и импортеров капитала;
· регулировать соотношение долговых и долевых инструментов;

· определять пределы объемов заимствований;

· учитывать социально-экономические, экологические и другие последствия от привлечения иностранного капитала, региональные и другие особенности страны,

· формировать отраслевые и территориальные приоритеты и др.

Одним из механизмов реализации инвестиционной политики является создание в России конкурентоспособного финансового сектора, который, в свою очередь должен обеспечить превращение неорганизованных сбережений в организованные; трансформацию этих сбережений в ресурсы различного объема, срочности и назначения; управление рисками.

Необходимость развития национального финансового сектора дают основание сформулировать неотложные задачи политики, а именно:

1) сократить административное регулирование (избыточную отчетность, лицензирование и аттестацию, обязательное финансовое консультирование и т.д.), так как это увеличивает издержки и снижает мотивацию к повышению качества и видов финансовых услуг.

2) Создать равные условия налогообложения на разных сегментах, различных инструментов и институтов финансового рынка.

3) Создать равные условия конкуренции на разных сегментах финансового рынка и институтов (государственных и негосударственных): снизить (а постепенно и исключить) участие государства в капитале финансовых организаций, обеспечить антимонопольное регулирование и контроль за использованием инсайдерской информации, выровнять условия инвестирования иностранным и отечественным инвесторам.

4) Обеспечить валютную либерализацию.

Пока же в России государственная политика в отношении развития национального финансового рынка по определению не может быть либеральной, так как государство является основным эмитентом на рынке. Объем финансовых инструментов, обращающихся на внутреннем рынке и эмитированных правительством РФ, в 2003 г. составлял около 50 % от общего объема рынка. Основные участники российского финансового рынка (Сбербанк РФ, Пенсионный фонд РФ) фактически являются государственными структурами.
Сырьевая структура российского экспорта, зависимость от других внешних факторов, слабость национальной банковской системы и финансовых рынков являются факторами риска: позитивный эффект либерализации не очевиден, в то время как отсутствие возможности контролировать ситуацию в случае кризиса очевидно. Ключевой принцип государственной политики по отношению к негосударственным инвесторам заключается в том, чтобы максимально содействовать созданию необходимой законодательной базы для повышения их инвестиционной активности и надежной защиты вкладываемых средств.

Для реализации инвестиционной политики в России в 20-е гг. ХХ века было принято большое число документов. Декрет ВЦИК от 13 марта 1922 г. «О внешней торговле» законодательно закреплял возможность создания смешанных хозяйственных организаций с целью привлечения иностранных капиталов для производства экспортных товаров внутри страны и их сбыта за границей. Постановление СНК СССР от 21 августа 1923 г. «Об общих экономических и юридических условиях концессии» и Декрет об учреждении Главного концессионного комитета при СНК СССР устанавливали основную форму иностранного инвестирования – концессии. Переход к административно-командным методам управления экономикой в сочетании с лозунгом об усилении классовой борьбы привели к полному вытеснению иностранного капитала из экономики страны.

После более чем шестидесятилетнего перерыва Постановление ЦК КПСС и Совета Министров СССР от 19 августа 1986 г. № 991 «О мерах по совершенствованию управления экономическим и научно-техническим сотрудничеством с социалистическими странами» предусматривало создание на территории СССР совместных предприятий с участием фирм капиталистических и развивающихся стран. Однако совместная собственность нескольких стран в условиях централизованного планирования и рыночной несвободы оказалась непривлекательной для потенциальных инвесторов, а потому и нежизнеспособной. Указ Президиума Верховного Совета СССР 1987 г. «О вопросах, связанных с созданием на территории СССР и деятельностью совместных предприятий, международных объединений и организаций с участием советских и иностранных организаций, фирм и органов управления»; Постановления Совета Министров СССР № 48 «О порядке создания на территории СССР и деятельности совместных предприятий, международных объединений и организаций СССР и других стран – членов СЭВ» и № 49 «О порядке создания на территории СССР и деятельности совместных предприятий с участием советских организаций и фирм капиталистических и развивающихся стран» были призваны преодолеть этот барьер и стимулировать создание в СССР предприятий с участием иностранного капитала.

Постановления ЦК КПСС и СМ СССР № 1074 от 17 сентября 1987 г. «О дополнительных мерах по совершенствованию внешнеэкономической деятельности в новых условиях хозяйствования» и № 1405 «О дальнейшем развитии внешнеэкономической деятельности государственных, кооперативных и иных общественных предприятий, объединений и организаций» должны былы способствовать развитию дальнейшего сотрудничества с фирмами капиталистических и развивающихся стран.
 С одной стороны, на совместные предприятия распространялись нормы общегражданского права, однако, с другой – на них не распространялись законодательные нормы, относящиеся к государственным организациям, и общегражданские нормы, которые противоречили законодательству, регулирующему иностранные инвестиции. Уже в первых актах о совместных предприятиях устанавливался приоритет норм международного права, что означало, что, если международный договор, в котором участвовал СССР, устанавливал иные правила, чем те, которые содержались в советском гражданском законодательстве, применялись правила международного договора. Это были, прежде всего, международные соглашения о защите иностранных капиталовложений и об избежании двойного налогообложения.
Следующие несколько лет были периодом относительного затишья в законотворчестве по поводу СП и иностранных инвестиций. Указ Президента СССР 1990 г. «Об иностранных инвестициях в СССР», Постановление Верховного Совета СССР «Основы законодательства об инвестиционной деятельности в СССР» стали основой законов об иностранных инвестициях ряда республик СССР, в том числе закона «Об иностранных инвестициях в РСФСР» от 4 июля 1991 г.
Закон значительно расширил правовое поле для иностранных инвесторов по сравнению с ранее действовавшими нормативными актами, и увеличил возможности создания СП. Во-первых, иностранные инвестиции законодательно защищались от национализации, конфискации и реквизиции. Во-вторых, были расширены формы иностранного инвестирования в России, хотя доминирующей формой все-таки оставались совместные предприятия. С принятием этого закона произошла трансформация понятия «совместное предприятие» в «предприятие с иностранными инвестициями» (ПИИ). Важно подчеркнуть, что с этого момента ПИИ создаются на основе общих правовых норм и в тех же организационно-правовых формах, что и предприятия, не имеющие иностранных средств в уставном капитале, то есть с национальным участием. Несмотря на сближение правового статуса предприятий с иностранными инвестициями с национальными предприятиями, отличия и значительные, оставались. Они касались, прежде всего, отношений ПИИ с бюджетом Российской Федерации, особенно много изменений было связано с принятием в 1991 г. законов РФ: «О налоге на добавленную стоимость» и «Об акцизах» от 6 декабря, «Об основах налоговой системы в Российской Федерации» и «О налоге на прибыль» от 27 декабря. Эти законы практически ликвидировали все ранее предоставлявшиеся льготы в отношении СП. В частности, с 1 января 1992 г. были отменены двухлетние «налоговые каникулы», ранее предоставляемые предприятиям с иностранными инвестициями. Позднее был издан Указ Президента РФ № 1466 от 27 сентября 1993 г. «О совершенствовании работы с иностранными инвестициями» в целях улучшения инвестиционного климата именно по отношению к иностранным инвестициям. Согласно Указу вновь издаваемые нормативные акты, ухудшающие условия деятельности совместных предприятий, не применялись в течение трех лет к предприятиям, функционирующим на момент вступления в силу этих актов.

С принятием Гражданского кодекса РФ в 1994 г., а также корпоративных законов об акционерных обществах и обществах с ограниченной ответственностью, процесс создания предприятий с иностранными инвестициями регулировался этими общегражданскими законами. Указ № 1004 от 23 мая 1994 г. «О некоторых вопросах налоговой политики» регулировал деятельность ПИИ, занятых в производстве. Если доля иностранного инвестора в уставном капитале предприятия, зарегистрированного после 1 января 1994 г., составляла не менее 30 % и была эквивалентной не менее $10 млн, применялось налогообложение прибыли как для малых предприятий: первые два года с момента регистрации они освобождались от налога, в третий год налог составлял 25 %, а четвертый – 50 % основной ставки. Принимались и другие правовые акты в этой сфере. Указ № 73 от 25 января 1995 г. «О дополнительных мерах по привлечению иностранных инвестиций в отрасли материального производства РФ» предусматривал уменьшение в два раза ставки таможенных пошлин на срок до 5 лет на товары (за исключением алкогольных напитков и табачных изделий), ввозимые иностранными компаниями – учредителями предприятий по производству аналогичных товаров на территории России, и имеющие вклад в уставный капитал не менее $10 млн.

В июле 1999 г. был принят федеральный закон «Об иностранных инвестициях в РФ», с которого начинается новый этап в развитии законодательства о СП, происходит изменение терминологии: ПИИ стали называться коммерческими организациями с иностранными инвестициями (КОИИ). Согласно закону 1999 г. КОИИ создаются и ликвидируются на условиях и в порядке, предусмотренных Гражданским кодексом Российской Федерации; их регистрация осуществляется в едином государственном органе по тем же правилам, что и при регистрации российских хозяйствующих субъектов.

Привлечение иностранного капитала в Россию и деятельность компаний с разной долей иностранного участия в настоящее время регулируется четырьмя основными группами документов: международными договорами и двусторонними соглашениями; федеральными актами общего назначения; нормативными документами ведомств; инвестиционными законодательствами субъектов Федерации.

Международные договоры, конвенции и соглашения, подписанные Россией, защищают, поощряют или гарантируют взаимные инвестиции. К концу 2004 года РФ имела соглашения о защите и поддержке инвестиций с более 70 странами.
 С 30 странами подписаны соглашения о предотвращении двойного налогообложения, из которых 9 вступили в силу. В соответствии с типовым соглашением Правительство РФ гарантирует безусловную и полную компенсацию ущерба иностранным инвесторам. Одновременно большинство соглашений фиксируют право иностранного инвестора обращаться в суд или другой независимый орган. По решению суда обеспечивается быстрое и адекватное возмещение ущерба, а также определяются способы решения споров в случае несогласия иностранного собственника с фактом экспроприации, размерами и сроками компенсации. Важным элементом двусторонних переговоров о поощрении и взаимной защите инвестиций являются гарантии РФ зарубежным инвесторам по беспрепятственному переводу за границу доходов в иностранной валюте в связи с ранее осуществленными ими инвестициями. Данное обязательство распространяется также и на любые виды платежей по контрактам, заключаемым инвесторами, платежей в погашение займов в связи с капиталовложениями, на денежные компенсации, выплачиваемые при национализации инвестиций, а также других платежей. При этом российское государство берет на себя обязательство осуществлять переводы без необоснованной задержки. Данная гарантия одновременно означает, что иностранный инвестор в РФ получает право свободного доступа на внутренний валютный рынок для приобретения свободно конвертируемой валюты. Инвестиционные споры по вопросам размера, условий или порядка выплаты компенсации в случае национализации, экспроприации или применения иных принудительных мер решаются Арбитражным судом РФ, который также рассматривает иски о возмещении убытков, причиненных незаконными действиями российских государственных органов и должностных лиц. Иные споры могут передаваться на рассмотрение третейского суда. В случае отказа выплаты компенсации при национализации, ограничениях валютных операций на внутреннем валютном рынке или при переводе за границу платежей в связи с капиталовложениями, а также при дискриминационном отношении со стороны государства особенно важна гарантия, предусматривающая возможность обращения к международным организациям по разрешению споров: Стокгольмскую торговую палату, Международный центр по урегулированию инвестиционных споров.

Договоры об избежании двойного налогообложения, как правило, затрагивают налог на прибыль и доходы иностранных компаний, а также налог на имущество. Иностранные компании пользуются льготами по НДС и таможенным пошлинам в отношении взносов в уставный капитал дочерних компаний и льготой по налогу на прибыль в отношении средств, передаваемых материнской компанией дочерним предприятиям при условии, что доля основного предприятия составляет более 50 % в уставном капитале дочерних предприятий. Гражданский кодекс дает определение основных организационно-правовых форм, которые могут принимать в России предприятия с иностранным капиталом: 

· Хозяйственное товарищество:

а) полное товарищество (ПТ),

б) товарищество на вере (коммандитное товариществ – КТ);

· хозяйственное общество;

· общество с ограниченной ответственностью (000);

· общество с дополнительной ответственностью (ОДО);

· акционерное общество:

а) закрытое (ЗАО),

б) открытое (ОАО).

Налоговый кодекс дает определение и указывает порядок предоставления налогового кредита. В соответствие с Налоговым кодексом инвестиционный налоговый кредит – это изменение срока уплаты налога: организация может перенести платежи по налогу на более поздний срок с уплатой начисленных за это время процентов. Государственным органом по налоговому кредиту в отношении федеральных налогов является Министерство финансов, в отношении перемещаемых через границу товаров – Государственное таможенное управление. Срок по налогу на прибыль, а также по региональным и местным налогам может быть от одного года до пяти лет.

Другие льготы – возможность использования для целей налогообложения имущества норм амортизационных отчислений страны инкорпорации, которые, как правило, значительно превышают российские, и для ряда стран применяется льгота по НДС в отношении аренды офисных помещений представительствами иностранных компаний. Однако до сих пор все это регламентируется инструкциями, а не законами. До настоящего времени налогообложение иностранных компаний основывается на нормативных актах органов исполнительной власти, что на практике приводит к различным ведомственным интерпретациям тех или иных положений законодательства, включая вопросы предоставления льгот.

В начале 2002 г. были приняты изменения N 31-ФЗ и дополнения N 117-ФЗ к Федеральному закону N 160-ФЗ «Об иностранных инвестициях в Российской Федерации». Зарубежные инвестиции в банки и иные кредитные учреждения, в страховые организации, а также в некоммерческие организации, в том числе образовательные, благотворительные, научные или религиозные, регулируют законы РФ о банках и банковской деятельности, о страховании, о некоммерческих организациях. В Закон введено понятие «приоритетный инвестиционный проект», перечень которых утверждается правительством РФ. Критерием является общая сумма инвестиций не менее 1 млрд руб., либо минимальной доли иностранного участия 100 млн руб.

Позитивным моментом является принятие «дедушкиной оговорки». Правда, она не применяется в отношении региональных и местных налогов. Закон гарантирует неизменность условий для инвестора на срок окупаемости проекта, но не более семи лет. Дифференциация сроков окупаемости в зависимости от видов проектов устанавливается в порядке, установленном правительством РФ. Таким образом, может возникнуть ситуация, при которой инвестору придется доказывать обоснованность установленного срока окупаемости. При этом на стабилизационную оговорку могут рассчитывать лишь предприятия с долей иностранного инвестора, превышающей 25 %, и осуществляющие приоритетные инвестиционные проекты.

В России в 1994 году был создан Консультативный совет по иностранным инвестициям, в состав которого входят 25 крупных компаний, работающих в России, состоящий из шести рабочих групп (государственное регулирование российской экономики; совершенствование налоговой, валютной политики и реформе системы бухгалтерского учета в России; развитие банковского сектора экономики и финансовых рынков России; совершенствование таможенных процедур; совершенствование корпоративного управления в России; развитие промышленности, инновационных и коммуникационных технологий в России).
 Примерами успешного сотрудничества и реализации рекомендаций Совета являются:

· отмена налога на сверхнормативную зарплату в 1995 году;

· создание Центра содействия иностранным инвестициям и ряда его бюро за рубежом (Франкфурт, Париж, Амстердам) в целях улучшения имиджа России как страны, принимающей инвестиции;

· разработка предложений по совершенствованию законов «Об иностранных инвестициях», «О концессионных договорах, заключаемых с российскими и иностранными инвесторами», «О соглашениях о разделе продукции» и других;

· создание международного Центра содействия реформе системы бухучета и аудита, а также инициатива принятия постановления Правительства РФ «Об утверждении программы реформирования бухгалтерского учета в соответствии с международными стандартами финансовой отчетности»;

· сертифицированный перевод этих стандартов на русский язык и т.д.

Для улучшения инвестиционного климата в России и активизации деятельности зарубежных инвесторов подготовлен кодекс корпоративного поведения – свод правил и положений по вопросам корпоративного поведения и этики, защиты собственности, прав инвесторов и акционеров, особенно миноритарных.

Негативным является декларативность ряда нормативных положений, регулирующих иностранные инвестиции в России. Льготы для иностранных инвесторов часто оказываются недействительными в связи с тем, что не определен порядок их предоставления в конкретных подзаконных актах. Для предприятий с иностранными инвестициями не разработаны соглашения о долгосрочной промышленной кооперации между отечественными и зарубежными фирмами. Практически не разработан вопрос о разделении в этой сфере полномочий между центром и субъектами Федерации. Государственное регулирование не является в РФ строго обязательным для всех, действуют так называемые рамочные условия инвестиционного сотрудничества.

Закон требует особой регистрации и аккредитации предприятий с иностранными инвестициями на федеральном уровне. Регистрация осуществляется в течение 1 месяца со дня предоставления в соответствующий орган устава и (или) договора; выписки из торгового реестра государства регистрации партнера; документа о платежеспособности зарубежного участника предприятия; квитанции об уплате регистрационного сбора. Кроме того, закон содержит более 40 изъятий и ограничений из национального российского режима. Федеральный закон «О лицензировании отдельных видов деятельности» 2001 г. содержит перечень 120 видов деятельности, требующих лицензирования.
В 1999 г. был внесен ряд существенных поправок в закон «О соглашениях «о разделе продукции». Наиболее значительные из них касаются использования так называемого местного компонента: не менее 80 % всех привлекаемых работников должны быть гражданами России, иностранные рабочие и специалисты привлекаются только вначале соглашения или если отсутствуют российские работники необходимой квалификации; не менее 70 % заказов на изготовление оборудования, технических средств и материалов должно быть размещено на российских предприятиях или на иностранных, но зарегистрированных в качестве налогоплательщиков на территории России. Надежность, безопасность, качество и сроки поставки российских товаров должны быть конкурентоспособными в сравнении с аналогичными иностранными товарами. Обязательными являются также платежи инвестора за российских граждан в фонд социального и обязательного медицинского страхования, в Государственный фонд занятости населения и в Пенсионный фонд.

В валютно-финансовой сфере регулирование иностранных инвестиций происходит на основе закона «О валютном регулировании и валютном контроле» и подзаконных актов к нему.
 В российском законодательстве отсутствует единообразие в определении категорий привлекаемого в РФ капитала. Разночтения касаются даже самого определения капитала:

· в валютном законодательстве это называется движением капитала,

· в инвестиционном – иностранными инвестициями.

Существует разночтение, связанное с предоставлением льгот при уплате таможенных платежей. Так, в соответствии с законодательством о налогах и сборах, таможенные льготы имеют только те предприятия, которые участвуют в реализации приоритетных инвестиционных проектов. По закону «О таможенном тарифе» льготы предоставляются:

· в отношении ввозимых товаров, если это вклад в уставные фонды предприятий с иностранными инвестициями и иностранных предприятий;

· в отношении вывозимых этими предприятиями отдельных видов товаров, если они произведены на условиях СРП или в течение периода окупаемости иностранных инвестиций.

Закон «О банках и банковской деятельности» со всеми изменениями и дополнениями устанавливает дополнительные требования к иностранным инвесторам.
 В частности, для регистрации и получения лицензии иностранным банкам необходимо представлять значительно больше документов, чем российскому банку. Более того, иностранному учредителю банка или его филиала в РФ устанавливается квота участия в российской банковской системе, при повышении квоты банк лишают лицензии. Дополнительные ограничения действуют в отношении обязательных нормативов, порядка предоставления отчетности, утверждения состава руководства и перечня осуществляемых банковских операций, минимального размера уставного капитала вновь регистрируемых кредитных организаций.

Большое число ограничений действует и в других сферах. Например, необходимо менять международные водительские права иностранных граждан на российские, ограничены сроки виз, существует специальный режим передвижения иностранцев по территории РФ, особый порядок составления и предоставления статистической отчетности предприятий с иностранными инвестициями, специальные методики взимания штрафов или иных финансовых санкций и др.
Можно сделать вывод, что направлением совершенствования российского законодательства является его либерализация, и стремление соответствовать принятым международным нормам. Вместе с тем, пока рано говорить о завершении этого процесса. Расширяющийся опыт сотрудничества с иностранными инвесторами будет давать возможность точнее определять направления совершенствования инвестиционного законодательства в России с целью оптимизации притока иностранных инвестиций для развития экономики страны. Государственная инвестиционная политика должна быть направлена на формирование и активизацию конкурентной среды как важнейшего стимула для инвестирования, для реализации антимонопольного законодательства, законодательства о банкротстве, поддержке малого предпринимательства.

Роль государства как регулятора инвестиционной деятельности не должна ограничиваться адаптацией и зашитой отдельных элементов национальной экономики, а на основе сравнительных преимуществ создавать равные условия национальным и иностранным инвесторам.
3.2.3. Регулирование импорта капитала в
малых развивающихся странах и странах – 

трансформационных экономиках
Для России на международном рынке инвестиций интересен опыт Китая и Венгрии – малых открытых стран, чьи правительства предпринимают серьезные усилия по формированию благоприятного инвестиционного климата и чей опыт является позитивным: эти страны за последнее время являются лидерами по привлечению иностранных инвестиций. Проведем оценку состояния инвестиционной ситуации в этих странах по следующим параметрам:

· законодательная среда;

· основные препятствия на пути иностранных инвесторов;
· действия правительства по совершенствованию инвестиционного климата.

В конце 1978 г. в КНР была принята новая инвестиционная политика, рассчитанная на широкое использование, как внутренних источников инвестирования, так и иностранных капиталов. В середине 80–х годов в Китае была ускорена работа по созданию законодательной базы в области привлечения иностранных инвестиций в целом, и прямых иностранных инвестиций, в частности. Это были документы, относящиеся как к публичному праву, так и специальные. Конституция и другие нормативные акты публичного права это: закон о совместных предприятиях, закон о подоходном налоге с совместных предприятий (1980 г.), Положение об особых экономических зонах в провинции Гуандун (1980 г.), закон о подоходном налоге с иностранных предприятий (1981 г.), Положение о разработке морских нефтяных месторождений в сотрудничестве с иностранными предприятиями (1982 г.), закон о предприятиях иностранного капитала (1986 г.), постановление Государственного Совета о поощрении иностранных инвестиций (1986 г.) и др. В этот период были приняты законы и прочие нормативные акты частноправового характера, такие, например, как: закон о регулировании трудовых отношений на смешанных предприятиях (1980 г.), закон о товарных знаках (1982 г.), Патентный закон (1984 г.), закон об экономических контрактах (1985 г.), Положение о контрактах на передачу технологии (1985 г.), закон о компаниях (1986 г.) и др.

Особое место занимает специальное национальное законодательство, непосредственно обращенное к иностранным инвестициям. Закон о совместных предприятиях с китайским и иностранным капиталом регулирует деятельность совместных предприятий (компании с ограниченной ответственностью), где в уставном капитале иностранным инвеститорам должно принадлежать не менее 25 %. Совместное предприятие является юридическим лицом КНР и, следовательно, пользуется «национальным режимом» инвестирования. Поощряются реинвестиции и вклады иностранных партнеров в Банк Китая в иностранной валюте. Страхование предприятий осуществляется в китайских страховых компаниях.

В 1995 г. был опубликован «Отраслевой каталог для иностранных инвесторов», в котором объекты для иностранного инвестирования разделены на 4 категории: поощряемые; разрешаемые; ограничиваемые; запрещенные.
В настоящее время в Китае действует более 150 законов и инструкций, которые имеют отношение к иностранным инвестициям, однако его трудно назвать прозрачным и последовательным. В китайской экономической системе сильно административное вмешательство, искажающее рыночные механизмы, инвесторы часто сталкиваются с бюрократическим вмешательством в деятельность своих предприятий. В 1979 году для преодоления этих условий были созданы Верховный арбитражный суд и три уровня провинциальных судов. Эти суды имеют право выносить решения по контрактным и коммерческим спорам в сфере торговли, судоходства, страхования, правам на интеллектуальную собственность, разрешать споры с участием иностранных партнеров, вести дела о взяточничестве и уклонении от налогов.
 С 1979 года законодательство Китая запрещает проводить любую национализацию предприятий с иностранными инвестициями, за исключением специальных проектов, представляющих угрозу для национальной экономики. С той поры не было зафиксировано ни единого случая незаконной экспроприации иностранных компаний. Китай является членом Международной Конвенции по разрешению инвестиционных споров, хотя считается, что разрешение любого делового спора должно проходить путем достижения неформальных договоренностей между партнерами.

В Китае иностранные предприятия могут осуществляться в формах холдинга, филиала, совместного предприятия. В свое время и китайское правительство, и сами инвесторы рассматривали Китай как самый большой потенциальный рынок в мире. Но практика показала, что, во-первых, получить прибыль в Китае весьма проблематично, а во вторых, очень трудно наладить реальное сотрудничество с китайскими партнерами по совместному предприятию. Есть разрешенные сектора экономики, но в некоторых из них существуют ограничения на долю иностранцев в капитале совместного предприятия. К частично закрытым секторам относятся в настоящее время услуги и инфраструктура. Некоторые услуги (туризм, страхование) открываются, но лишь в качестве эксперимента, рамки которого ограничены территориально и количественно. Допущены иностранные инвесторы в создание автомобильных и железных дорог, портов, разрешены 25 %-е инвестиции в авиалинии.
В 80-е годы правительство КНР неоднократно прибегало к прямому валютному субсидированию предприятий с иностранными инвестициями, перспективных с точки зрения передачи технологии. С конца 80-х годов иностранные инвесторы могли покупать валютные средства только в Центpе валютного регулирования по рыночному курсу, значительно превышающему официальный, но с середины 90-х годов это можно осуществлять непосредственно в китайских банках.

Предприятия с иностранными инвестициями могут набирать персонал как самостоятельно, так и через специальные агентства. Однако в представительский офис компаний должны быть наняты те люди, чей контракт завизирован в специальных трудовых компаниях. Имеется огромное количество различных законов и положений, которые регулируют движение капиталов, товаров и оказание услуг предприятий с прямыми иностранными инвестициями. Каждое такое предприятие должно иметь специальный валютный счет для проведения валютных операций в одном из банков, указанных Государственной комиссией по валютному регулированию (SAFE). Более того, существуют два типа валютных счетов: текущий и капитальный. Для перевода денег с текущего счета одобрения SAFE не требуется, для перевода с капитального счета существуют количественные ограничения. Кроме того, если предприятие получает кредит от иностранного банка, оно должно уведомить об этом SAFE, хотя не требуется специального разрешения.
Для устранения недостатков в инвестиционном законодательстве китайское правительство заключило договор с Европейским Союзом о получении технической помощи для обучения юристов международному праву и создания законодательной среды, соответствующей рыночной экономике.

В настоящее время иностранным инвесторам приходится сталкиваться с запутанными федеральными и местными налогами, частыми изменениями в налоговой системе. Просматривается очевидное желание китайской стороны собрать как можно больше денег с иностранных предприятий. Все предприятия с прямыми иностранными инвестициями обязаны выплачивать корпоративный подоходный налог с прибыли, которую они получают по всему миру.
К настоящему времени Китай заключил соглашения об исключении двойного налогообложения с более чем 50 странами, и практически все положения его договоров соответствуют Конвенции ООН о двойном налогообложении, которая направлена на увеличение вложений в развивающиеся страны.
В соответствие с налоговым кодексом КНР ставка налога на прибыль предприятий с иностранными инвестициями составляет 33 % (в т.ч. 30 % центральному правительству и 3 % местным властям), хотя во многих случаях возможно применение налоговых каникул и прочих льгот. Не облагаются налогом дивиденды. Налогообложение депозитов составляет 20 %, но на государственные банки этот налог не распространяется. Роялти и выплаты по использованию авторских прав, торговых марок, технологий облагаются по ставке 20 %, которая может быть уменьшена до 10 %. Большинство товаров, за исключением некоторых сельскохозяйственных продуктов, облагается в среднем 17 %-м косвенным налогом.
Китай предлагает довольно широкий набор налоговых льгот. Предприятие с иностранным участием полностью освобождается от корпоративного подоходного налога на 2 года, в течение следующих трех лет платит только 50 % от общей суммы налогов. Предприятия, занятые в сельском хозяйстве или основанные в малоразвитых регионах, получают налоговые льготы от 15 до 30 % сроком на 10 лет. Фирмы, работающие в одной из специальных экономических зон страны, получают 15 %-ную налоговую льготу. Аналогичные льготы предоставляются предприятиям, расположенным в экономических и технологических зонах развития. 20 %-ную льготу получают все иностранные предприятия, которые действуют в 14 прибрежных городах, 15 % – за реализацию проектов в области развития инфраструктуры. Экспортоориентированные и высокотехнологичные предприятия получают 50 %-ное налоговое освобождение. Кроме того, инвестор получает на 5 лет 40 %-ную льготу на реинвестированную прибыль, при реинвестировании в высокотехнологичное производство он может быть полностью освобожден от налога на прибыль.

Все промышленные предприятия с иностранным участием в случае, если период их хозяйственной деятельности превышает 10 лет, в первые два года прибыльной деятельности вообще освобождаются от уплаты подоходного налога, а в следующие три года его ставка уменьшается наполовину по сравнению с базовой. Предприятия-экспортеры по окончании официального срока налоговых каникул могут выплачивать половину базовой ставки налога в течение всего времени, пока экспортная продукция составляет не менее 70 % их валового выпуска. Предприятия с иностранным участием, получившие статус высокотехнологичных, платят половину налога в течение трех лет после окончания срока налоговых каникул.
В китайской практике используется целый ряд организационно-правовых форм иностранного инвестирования. Помимо применения таких достаточно сложных форм, как паевые совместные предприятия и предприятия со 100 %-ной иностранной собственностью, зарубежные инвесторы могут заключать субподрядные соглашения с китайскими предприятиями, вести компенсационную торговлю (поставки готовой продукции в погашение стоимости поставленного оборудования), создавать контрактные совместные предприятия (имущественных комплексов без образования юридического лица, в которых распределение доходов происходит по договоренности).

При осуществлении прямых иностранных инвестиций в экономику Китая зарубежные инвесторы обычно сталкиваются со следующими проблемами:

1. Посты президента и вице-президента в совместных предприятиях должны занимать представители обеих стран.
2. Жестко ограничено использование пахотных земель в несельскохозяйственных целях.

3. Сохраняется разрешительный характер контроля над всеми жизненно важными секторами экономики: финансовым, транспортным, телекоммуникационным, энергетическим, тяжелым машиностроением и другими. Зарубежным инвесторам категорически запрещено инвестировать в оборонную промышленность, в производство промышленного сырья и полуфабрикатов, в высокие технологии, в преобразование энергии и защиту окружающей среды. Государственная комиссия по планированию развития (SDPC) считается основной организацией по выдаче разрешений и оценке проектов с иностранной собственностью. Деятельность иностранных фирм в сфере туризма ограничена 11 регионами Китая. Жесткие ограничения действуют в сфере найма персонала в туристические агентства. С 1 сентября 1999 года строго запрещены иностранные инвестиции в производство велосипедов, зубной пасты, кондитерских изделий и микроволновых печей. Заявлено о намерении запретить иностранное участие в строительстве универмагов и отелей – люкс из-за боязни перенасыщения рынка. Зарубежным фирмам не разрешается создавать собственные дистрибьюторские сети, сети оптовых магазинов и товарные склады. Новые правила, позволяющие создавать совместные торговые компании в Шенженьской специальной экономической зоне и в Шанхае (зона Пудонг), не вызвало какого-либо интереса со стороны транснациональных компаний. Причиной является требование владения контрольным пакетом китайским партнером. В 1999 г. Государственный совет полностью запретил прямую маркетинговую деятельность. Первоначально такая мера задумывалась для борьбы с высокими ценами и пирамидами, однако в результате был нанесен ущерб деятельности некоторых добросовестных фирм. В этом же году была принята поправка, которая требовала от иностранных предприятий, занимающихся маркетингом, перевести свою деятельность в оптовую или розничную торговлю, если они хотят продолжать бизнес. Китай ограничивает деятельность иностранных филиалов в сфере аудита и бухгалтерских услуг, разрешая консалтинговые услуги. Зарубежные партнеры в аудиторских фирмах с 2001 году могли иметь долю не более 33 %.

4. Остаются проблемы оттока валюты, запрещена предварительная оплата в иностранной валюте (если этого в контракте не предусмотрено), проводятся регулярные проверки компаний – постоянных участников внешнеэкономической деятельности, существуют ограничения на торговлю иностранной валютой местными банками. С 1996 года предприятия с иностранными инвестициями могут проводить валютные операции, связанные с торговыми сделками, без предварительного разрешения Государственной комиссии по валютному регулированию (SAFE). Но при этом они должны отдавать всю валюту, заработанную свыше установленного банками лимита.

5. Инструкции по внешней торговле и иностранным инвестициям не предоставляют иностранным компаниям национального режима. Например, государство может применить заниженный валютный курс при участии иностранцев в государственных закупках. Более того, не редки попытки расплатиться с иностранными партнерами компонентами, произведенными в Китае (бартер с локальным наполнением), устаревшими технологиями, концессионными договорами, и даже ставятся условия предоставления разрешения на будущие инвестиции.
6. Государство выделяет не достаточно средств на образование. Поэтому очень трудно найти людей, имеющих знания и опыт в технике, финансах, бухгалтерском учете, маркетинге, контроле качества, управлении персоналом. Низкая квалификация рабочих является главным препятствием приватизации (особенно это касается отсталого северо-запада). К тому же существуют значительные культурные и языковые барьеры между китайцами и иностранцами, отличаются технологии, применяемые в бизнесе.

7. Проблема защиты интеллектуальной собственности является, пожалуй, самой актуальной для Китая. Нарушение прав интеллектуальной собственности носит массовый характер, а число привлеченных к ответственности не велико. Китайские партнеры по совместным предприятиям используют технологию, предоставленную иностранным партнером, и продолжают ее использовать даже после выхода иностранного партнера из совместного предприятия, составляя прямую конкуренцию его товарам.

Иностранные инвесторы не могут сами обращаться в суды, хотя большинство предпринимателей, столкнувшихся с нарушением авторских прав, заставили государственные власти провести расследования. Иностранные компании, желающие зарегистрировать торговую марку, должны пройти через специальные органы – Китайский совет по продвижению внешней торговли, Китайское патентное агентство (в Гонконге) или Шанхайское патентное агентство. Эти органы назначены Государственной администрацией по промышленности и торговле (SAIT). Сегодня чуть более десяти иностранных компаний получили право на торговую марку в Китае, так как процесс регистрации сложен и часто затягивается во времени. Китайские бизнесмены, в отличие от западных, видят в технологии товар, который может быть куплен и в дальнейшем использован по своему усмотрению.

8. Согласно инструкции министерства информационной промышленности, все телекоммуникационные компании должны закупать компоненты и оборудование только у китайских производителей, электростанции мощностью 600 мвт и меньше не могут использовать импортное оборудование. Есть официально опубликованное руководство о рассмотрении инвестиционных проектов, но власти продолжают оценивать каждый проект, например, может ли данный проект увеличить экспорт, поступление валютной выручки, предоставить новую технологию, поднять технический и управленческий опыт персонала. Даже если проект удовлетворяет одному или нескольким данным условиям, он может быть отклонен по причинам неясности целей контракта, наличия данной технологии внутри страны, наличия в Китае подобных производственных мощностей в достаточном количестве, или даже по причине натянутых отношений между Китаем и страной инвестора.

Процесс картелизации в Китае начался в июне 1998 года, а к концу ноября того же года картели существовали уже в 12 секторах экономики. Правительство не стремится устранять это положение, так как с падением доходов корпораций (в том числе и государственных) уменьшается доход государства. Проблемы в финансовом секторе связаны с финансовой слабостью государственных банков и задержкой их приватизации. Защита окружающей среды и контроль над выбросами стали осуществляться сравнительно недавно.

С конца ХХ века китайское правительство предприняло ряд шагов, стимулирующих привлечение иностранных инвестиций.
В банковской сфере с 1999 года были сняты все территориальные ограничения на деятельность иностранных банков. До этого банки могли основывать свои филиалы только в 22 городах и провинции Хайнань. В валютном законодательстве 1998 года ликвидированы Центры по обмену иностранной валюты. Результатом стало поглощение рынка валюты одной организацией – Китайским Центром по торговле иностранной валютой, расположенным в Шанхае. Кроме того, упрощены процедуры по обмену валюты для иностранных фирм, которые импортируют технологии. Разрешено проводить операции по обмену валюты без предварительного разрешения, если сумма сделки не превышает $50,000 (до октября 1998 года сумма была ограничена $10,000). 1 октября 1999 года был принят новый единый закон о контрактах, который предоставил одинаковые права при заключении контрактов для иностранных и национальных участников. Выравнивание режимов хозяйствования для национальных и иностранных инвесторов осуществляется не столько путем лишения предприятий с иностранным участием преференциального статуса, сколько за счет распространения аналогичных условий на китайские предприятия (например, налоговая реформа 1994 г.).

Различные цели инвестиционной и макроэкономической политики (рост экспорта, приток валюты, занятость, заимствование технологий) реализуются в Китае через заключение инвестиционных договоров с разными группами иностранных инвесторов.

Так, валютная выручка поступает, в основном, от продажи продукции низкотехнологичных трудоемких отраслей промышленности, но эти отрасли создают рабочие места. С другой стороны, предприятия, заимствующие технологии, требуют валютных средств для оплаты импорта. Они создаются для повышения уровня наукоемкости продукции. 
В современных условиях инвесторами в Китае являются национальные, а также иностранные (главным образом китайского происхождения) предприниматели. Среди привлеченных источников иностранного капитала 90 % приходится на азиатские страны, в том числе более 60 % – на Гонконг и Тайвань. Государство существенно снизило удельный вес бюджетных ассигнований в основные производственные фонды страны, что свидетельствует о децентрализации инвестиционного процесса в Китае. Кроме того, инвестиционная политика Китая опирается на традиционно высокую норму национального накопления. Сберегательные вклады населения на конец 2000 г. составляли 6 трлн 430 млрд юаней (около $775 млрд). Китайское руководство не торопится либерализовать режим иностранного инвестирования. Специальные льготы получают предприятия приоритетных сфер материального производства (машиностроение, электроника, сельское хозяйство и т.д.). Напротив иностранные инвестиции в сферу финансовых услуг и розничной торговли разрешены только в нескольких городах экономически наиболее развитого приморского пояса Китая.

В настоящее время смысл инвестиционной политики Китая состоит в реализации рискового инвестирования, увеличения инвестиций на научно-технические цели. Главный упор сделан на их качество, увеличение удельного объема инвестиций, рост инвестиций в сферу высоких технологий и инфраструктуру. Внедряя рыночные отношения, в Китае рассматривают «экономику знаний», новые и высокие технологии как основной источник национального экономического роста. Со второй половины 90-х годов на практике осуществляется стратегия «строительства государства с опорой на науку и образование». Китай приступил к формированию и реализации инновационной стратегии экономического роста.

Главная составляющая этой стратегии – государственный протекционизм научно-технического развития. Научно-технические исследования предполагается реализовать за счет привлечения иностранных специалистов и подготовки за рубежом специалистов новой экономики. Приняты программы «863», «Факел», «Искра», «Золотой мост», которые призваны содействовать подъему технико-технологического уровня отраслей экономики а именно:
«863» (1986 г.) - первая программа НИОКР в промышленности, нацеленная на научно-техническое обеспечение национальной безопасности и конкурентоспособности страны. 

«Факел» (1988 г.) - программа содействия исследованию и коммерциализации передовых технологий, подготовки квалифицированных кадров в приоритетных отраслях (новые материалы, биотехнология, электроника и информатика, точное машиностроение, новые источники энергии, энергосбережение, защита окружающей среды). Главная цель — не только развитие национальной науки и техники, но и быстрейшее внедрение в производство передовых отечественных разработок. Хотя формально к участию в программе допущены и совместные предприятия, фактически она до сих пор остается закрытой для иностранных компаний. На практике это означает, что любые вклады зарубежных инвесторов в виде средств или технологий в проекты «Факела» приветствуются, но обратной связи в виде экспорта технологий или доступа иностранных специалистов к техническим достижениям Китая государство не поощряет. (В последнее время наблюдается слабая тенденция к изменению ситуации: многие китайские продукты высоких технологий потихоньку продвигаются и на мировой потребительский рынок.) Уже с середине 90-х годов многие высокотехнологичные и технически сложные продукты (такие, как телевизоры, видеомагнитофоны и т. п.) целиком собираются из китайских комплектующих.

· «Искра» (1986 г.) - применение современных технологий в сельском хозяйстве, подготовка управленческих кадров и технических специалистов. 

· «Золотой мост» (с середины 90-х годов) - создание общенациональной информационной сети, супермагистрали.

Деятельность иностранных инвесторов в Венгрии регулируется законами № ХХ1V от 1988 г, № V1 1988 г., № Х1V 1989 г. В них подчеркивается, что иностранные инвестиции привлекаются в страну в интересах развертывания технического прогресса развития и международного экономического сотрудничества. Указанные законы содержат нормы, в соответствие с которыми:

· Инвестиции иностранных лиц в Венгрии пользуются полной защитой и безопасностью.
· Ущерб, наносимый в результате национализации, экспроприации собственности или мероприятий подобного правового последствия, должен быть возмещен иностранному инвеститору неотложно по действительной стоимости.
· Государство обеспечивает возмещение ущерба через орган государственного управления, совершивший данное мероприятие. В случае нарушения закона может быть потребован пересмотр в судебном порядке постановления органа государственного управления по возмещению ущерба.
· Сумма возмещения ущерба выплачивается в валюте, в которой осуществлялись инвестиции.

Иностранцы могут свободно открывать счета в иностранной валюте в любом банке с местным или зарубежным капиталом. Нет ограничений на ввоз наличной валюты, чеков в иностранной валюте. Нерезиденты могут открывать банковский счет (и даже не обязательно сразу вносить деньги), причем не важно где фирма зарегистрирована. Для этого необходимы нотариально заверенные копии устава (с переводом на венгерский язык), свидетельства о регистрации, а также фамилии как минимум двух лиц, имеющих право распоряжаться счетом. Широкие возможности для вложения капитала создает упрощенный порядок въезда. Правовые органы нейтральны к действиям иностранцев. Они больше интересуются венграми, нарушающими местные законы, чем иностранцами, нарушающими законы другого государства.

Денежные вклады иностранных членов общества, предоставленные в свободно конвертируемых валютах, хранятся обществом на собственном банковском счете в валютах внесения, и эти валюты могут без ограничения расходоваться на покупку товаров, необходимых для ведения деятельности общества. Средства производства, оплаченные с таких счетов, освобождаются от импортной пошлины. Доля оплаченного уставного капитала или прибыли, принадлежащая иностранному лицу, в случае прекращения существования хозяйственного общества или отчуждения может быть без разрешения валютных органов переведена за границу в валюте, в которой был произведен вклад, правда, в том случае, если у общества имеется финансовое покрытие.

Венгрия в 1990-е гг. активно развивала законодательство о предпринимательской деятельности. В 1994 г. принят Закон о пахотных землях, в соответствии с которым резиденты страны и иностранцы могут приобретать право собственности на участок пахотной земли, не превышающий 300 га или оцениваемый в 6 тыс. золотых форинтов. В 1996 г. принят новый Закон о запрещении недобросовестного рыночного поведения и ограничения конкуренции. 

В 1996–1997годах был принят ряд новых законов в банковской сфере, в области рынка ценных бумаг, финансов, гармонизирующихся с нормами европейских стран. С 1 января 1996 года вступил в силу новый закон о валюте, разработка и принятие которого было одним из условий приема Венгрии в Организацию экономического сотрудничества и развития (ОЭСР). Этот закон создал возможность для признания национальной денежной единицы – форинта – конвертируемой валютой и стал важным шагом к достижению его полной конвертируемости. Стоит отметить, что при высокой степени либерализации валютного законодательства в Венгрии вплоть до 1995 года предприятия полностью сдавали в банк свою валютную выручку, беспрепятственно получая оттуда валюту под соответствующие документы для оплаты импорта; до 1998 года было запрещено открывать счета за рубежом. Благодаря этим мерам, жесткому таможенному контролю и благоприятному инвестиционному климату внутри страны, экономической и политической стабильности, в Венгрии не было проблемы утечки капитала за рубеж. Напротив, приток прямых иностранных инвестиций в страну за 1990–1999 годы составил около $23 млрд, значительно превысив его объем на душу населения в других странах региона. В 1997 г. закон о хозяйственных обществах был заменен «Новым законом о компаниях».

Венгрия подписала соглашения о свободной торговле со странами ЕС, CEFTA, EFTA, Турцией, Израилем, прибалтийскими государствами. С несколькими странами (в том числе с США) Венгрия заключила соглашения о защите инвестиций. Ситуация на национальном рынке труда также благоприятна для инвесторов. В Венгрии есть квалифицированный персонал, а уровень заработной платы здесь ниже, чем в странах ЕС. 

Основные препятствия, с которыми могут столкнуться иностранные инвесторы в Венгрии, следующие:

1. Акционерное общество, находящееся полностью или преимущественно в собственности иностранных лиц, не имеет права приобретать доминирующее количество акций в других акционерных обществах.
2. Иностранное лицо, если иное не предусмотрено международным соглашением, должно внести свой денежный вклад в свободно конвертируемой валюте. Иностранное лицо может быть держателем только именных акций.

3. Общество с иностранным участием обязано осуществлять отчисления в социальное и пенсионное страхование в тех же размерах, что и отечественные хозяйствующие организации. Правда, это касается только тех работников-иностранцев, которые желают пользоваться бесплатным медицинским обслуживанием и социальным обеспечением.
4. Иностранные руководители, управляющие делами, члены контрольной комиссии, а также иностранные служащие общества могут переводить за границу без разрешения валютных органов и в валюте страны их местожительства 50 % их облагаемого дохода, полученного от общества, через банк, ведущий счет общества.
5. Может произойти преждевременное расторжение договора. Так. канадская фирма АDC, иностранный участник совместного предприятия «FUF» (66 % принадлежит венгерскому правительству) по эксплуатации аэропорта «Ферихедь», потребовало неустойку в сумме $22 млрд в связи расторжением правительством Венгрии договора, заключённого на 12 лет (через 3 года после начала действия договора).

6. Есть специфика регулирования деятельности фирм, расположенных в особых экономических зонах. Общества, созданные в такой зоне, имеют право заниматься исключительно коммерческой деятельностью за рубежом и предоставлять услуги, за исключением финансовых, иностранным фирмам. Фирмы, имеющие банковские счета в Венгрии, обязаны пользоваться услугами венгерских юрисконсультов и аудиторов; в ревизионных комиссиях граждане ВР должны быть в большинстве, и фирмы не имеют права приобретать паи и акции в венгерских обществах и кооперативах.
7. Имущество общества (за исключением обществ, выполняющих свою деятельность на беспошлинной территории) и ведение книг необходимо вести в форинтах. Стоимость неденежных вложений иностранных лиц учитывается в форинтах по курсу национальной валюты иностранного лица.
8. Общество на беспошлинной территории сумму в форинтах, необходимую для его создания и деятельности, может купить за свободно конвертируемую валюту в венгерском банке и хранить ее там же на открытом счете.
Правительство Венгрии предпринимает серьезные усилия по совершенствованию инвестиционного климата. Субъекты налогообложения, находящиеся в Венгрии, обязаны платить налог с доходов, полученных в стране и за рубежом, а у иностранных субъектов налогом облагаются лишь доходы, полученные в Венгрии. Ставка корпоративного налога оффшорных фирм составляет всего 3 %. Размер льготы по налогу на прибыль зависит от доли иностранного участника, объема вложенных средств и предоставляются, если: 

· в уставном капитале доля иностранного участия достигает 20 %, или 5 млн форинтов, то общество имеет право на 20 % уменьшения расчетного налога;
· больше половины поступлений общества получено от производства продукции или от эксплуатации гостиницы собственного строительства, если уставный капитал превышает 25 млн форинтов и доля иностранного участия в нем не менее 30 %, то обществу полагается снижение расчетного налога на 60 % в течение первых 5 лет с начала реализации продукции или услуг, снижение расчетного налога на 40 % – начиная с 6-го года;
· обществом осуществляется деятельность, особенно важная для экономики Венгрии, обществу полагается снижение расчетного налога на 100% за первые 5 лет с начала реализации продукции или услуг, а начиная с 6-го года – снижение расчетного налога на 60 %.

Иностранные инвесторы освобождаются от уплаты налога при реинвестировании дивидендов в Венгрии. При использовании части или полной суммы прибыли (дивидендов) на увеличение уставного имущества обществу полагается снижение расчетного налога. Но сумма чистой прибыли должна быть не меньше, чем общая сумма увеличения уставного имущества и связанных с ним налоговых льгот. Можно потребовать возмещения общего налога, если подлежащая возмещению разница между суммами налога на реализованную продукцию и налога на закупки достигает 2 млн форинтов, в случае инвестиционной деятельности закон допускает возмещение уже с разницы в 1 млн форинтов. Правом на возмещение налога располагает исключительно иностранный предприниматель.
Налоговое законодательство Венгрии особенно стабильно и «дружелюбно» к крупным инвесторам, направляющим не менее $3.3 млн в производственный сектор венгерской экономики. Для них в два раза сокращен налог на прибыль. Фирмы, зарегистрированные в стране до 1 января 2003 года, до 2006 года будут платить налог на прибыль по ставке 3 %. Венгрия заключила договоры об отмене двойного налогообложения, действие которых распространяется, как правило, на подоходный налог, налог с прибыли и ряд имущественных налогов.
Инвестиционный бум в Пакистане «захлебнулся» почти в самом начале из-за несовершенства законодательства и плохо просматриваемых перспектив для иностранных инвесторов. Среди общих проблем, негативно влияющих на уровень притока инвестиций в Центральную Азию, можно выделить неоднозначность законодательства, низкий уровень приватизации, недостоверную информацию по инвестиционным проектам, а также неконвертируемость национальных валют. Из-за политической нестабильности речь может идти лишь о привлечении иностранных инвестиций в конкретные единичные проекты.

В 1987 году в Корее было принято решение о частичном ограничении непосредственного вмешательства государственной бюрократии в экономику. Это означало переход от контроля непосредственной деятельности в производстве и торговле к регулированию на макроуровне. Основными элементами макроэкономической политики корейского правительства были:

· мобилизация свободных денежных средств и создание благоприятных условий использования иностранных займов;

· взвешенная денежная политика для обеспечения стабильности внутренних цен, что положительно повлияло на стоимость заемного капитала;

· налоговая политика, поощряющая иностранные инвестиции;

· либеральная валютная политика, позволяющая конвертировать выручку в национальную валюту инвестора;

Кроме того, были созданы современная инфраструктура, механизмы маркетинга, а также сформированы общая культура бизнеса, отношение населения к богатству и иностранцам, современные научные центры.

В сентябре 1998 г. в стране был принят закон о стимулировании прямых иностранных инвестиций, согласно которому:

· радикально упрощался порядок лицензирования и сертификации;

· отменялись отраслевые ограничения доступа иностранных инвестиций (из 1148 бизнес-квалификаций «открыли» 1141), а также многие ограничения на приобретение недвижимости и земли;

· расширялся перечень компаний с правом получения налоговых льгот, причем при увеличении сроков действия преференций;

· могли использоваться «зоны иностранных инвестиций», статус которых давал инвесторам права на налоговые льготы, серьезные скидки в платежах за аренду земли и даже на обеспечение всей необходимой инфраструктурой за счет бюджетных средств.

Коста-Рика в 1997 г. создала условия для привлечения $500 млн под строительство микропроцессорного завода Интел Корпорейшн.
 Государственная поддержка прямых инвестиций включала: предоставление гарантий; страхование зарубежных инвестиций; урегулирование инвестиционных споров; исключение двойного налогообложения; административную и дипломатическую поддержку.

Основным фактором привлекательности стран Центральной и Восточной Европы для инвесторов является открытость экономики и ее близость к рынку, что особенно успешно получается у Чехии, Венгрии, Польши и Словении. В этом регионе происходит постепенное совершенствование инвестиционного законодательства и общее улучшение инвестиционного климата. Страны, присоединившиеся к ЕС, могут стать еще более привлекательными по мере того, как их экономика будет приближаться к установленным Евросоюзом стандартам.

Инвестиционная политика – это, фактически, схема, механизм распределения эффекта от привлечения иностранных инвестиций, который может быть нейтральным, положительным или отрицательным. Эффект может распределяться:

· равномерно, то есть гарантировать рост благосостояния всех сторон-участниц процесса прямого иностранного инвестирования,

· неравномерно, то есть обеспечивать выгоды одним за счет других.

Чаще всего, конечно, имеет место особая комбинация этих условий. Но надо иметь в виду, что почти все страны мира, заинтересованные в привлечении иностранных средств, держат под неустанным контролем работу в этом направлении. Возможно, есть смысл объединить усилия, включив в повестку дня заседаний региональных организаций вопрос об их координации. Иначе конкуренция за привлечение иностранных инвестиций, либерализация доступа иностранных инвесторов на рынки принимающих стран «вместе с водой выплеснет ребенка»: выгоды получат иностранцы, а не резиденты. Поэтому крайне важно создание такой модели инвестирования, которая максимально бы учитывала интересы обоих участников сделки. Для этого можно использовать опыт взаимодействия иностранных инвесторов и национальных экономик, применявшийся странами столетия назад (Приложение 7). На современном этапе международного рынка капитала совершенствование законодательства – необходимое, но недостаточное условие привлечения иностранных инвестиций. Важен активный поиск источников, причем, как и ТНК, это нужно делать как на собственной территории, формируя, например IR – стратегии, либо на территории инвесторов, участвуя в инвестиционных программах стран и международных организаций.

Проведенные исследования законодательства различных стран позволяют сделать вывод, что при разработке политики привлечения иностранных инвестиций необходима реализация нескольких условий:

· Облегчение налоговой нагрузки и выравнивание режима налогообложения для резидентов и нерезидентов; Введение налоговых освобождений для инвестиционных товаров и выбор отраслевых и территориальных приоритетов.

· Повышение «прозрачности» законодательства, регулирующего инвестиционные процессы, в частности, режим частных и иностранных инвестиции.

· Либерализация режима допуска нерезидентов, расширение и упрощение доступа капитала, в том числе иностранного, на внутренний рынок, проведение политики стимулирования инвестиций.
Созданию условий, при которых будет удовлетворяться интерес обеих сторон: принимающей страны и ТНК, способствуют и международные организации. Их члены разрабатывают модели взаимодействия малых стран и ТНК, примерами которых являются модели ЮНКТАД, ОЭСР и МВФ. Принятый нами подход требует не только изучения этих моделей, но, главным образом, эмпирической проверки возможности реализации на практике.
3.3.  Институты регулирования импорта ино-

странных инвестиций в малую экономику

3.3.1. Взаимодействие малых стран 

и ТНК: модель ЮНКТАД

Либерализация движения международного капитала, огромные масштабы деятельности транснациональных компаний в последней трети ХХ века привели к тому, что их деятельность начала восприниматься как наносящая вред национальной экономике принимающей страны. Это привело к пониманию необходимости унификации правовых норм принимающих стран в отношении иностранных инвесторов, которые позволяли бы ограничивать деятельность компаний в случае, если это не обеспечивает развития национальной экономики. Реакцией на эту тенденцию стало формирование различных моделей взаимодействия принимающей страны и иностранных инвесторов.

Одной из таких моделей, с помощью которой предполагается обеспечить равенство интересов участников процесса инвестирования (экспортеров и импортеров), оптимизировать влияние притока ПИИ, обеспечить реализацию целей экономического развития принимающих стран являются «требования» или условия инвестирования, то есть требования соблюдения некоторых специальных условий принимающей страны. Они разработаны и используются как развивающимися, так и развитыми малыми странами, в комплексе с другими макроэкономическими инструментами: торговой политикой, механизмами контроля и стимулирования, и касаются, как вновь привлеченных иностранных инвестиций, так и действующих ПИИ ТНК.

Вначале изучим эти требования, а затем подвергнем эмпирической проверке влияние применения этих требований на экономическое развитие принимающей страны. Эффект применения правил инвестирования для достижения целей развития неоднозначно оценивается в науке и практике. Правительства ряда принимающих стран рассматривают их как необходимый инструмент в комплексной политике относительно ПИИ. Международные организации, например ЮНКТАД, считают, что правила ограничивают инвестиции, являются дорогими и непродуктивными.

Применяемые требования инвестирования можно сгруппировать по критерию соответствия определенным правовым нормам (табл. 11). Большинство требований не регулируется международными договорами, но ограничивается двусторонними или региональными соглашениями. Это, например, создание совместных предприятий по соглашению между Европейским Союзом и Чили; создание совместных предприятий в сфере услуг по соглашению «О свободе торговле» между Европейской Ассоциацией Свободной Торговли (ЕАСТ) и Сингапуром; а также Североамериканской Ассоциацией Свободной Торговли (НАФТА), которое обязывает вывозить определенную долю товаров и услуг, передавать технологии и другие объекты интеллектуальной собственности. Правила передачи результатов НИОКР ограничены двусторонними договорами между США и Тринидад и Тобаго, а также между США и Боливией. Подобные рекомендации содержатся в ряде двусторонних соглашений между Сингапуром и Японией. Двусторонний договор между США и сингапуро-японской Ассоциацией регулирует применение дополнительных условий для получения выгод и льгот. Такие требования содержатся в двухсторонних договорах между Сальвадором и Перу, Доминиканской республикой и Эквадором, Боливией и Мексикой, Чили и Мексикой, Чили и Республикой Корея. Применение требований инвестирования зависит от целей страны, и в основном связано с «провалами» рынка. Они были разработаны для:

· нейтрализации или исправления ранее введенных ограничений,

· как превентивные меры против использования ограничительных мер, например, расположения рынка, фиксации цен, эксклюзивного и тайного, а не тендерного заключения сделок и т.п.

В некоторых случаях (при лоббировании) применение правил может осуществляться в интересах малых, но хорошо организованных групп за счет остальной части населения страны, а также в интересах отдельных регионов на территории принимающих стран. Применение правил различалось также в зависимости от стратегии развития конкретной страны, обеспеченности ресурсами, емкостью рынка и иными факторами.
Таблица 11
Правила (требования) инвестирования

	Правила, запрещенные соглашением ТРИМс, как не соответствующие статьям III и XXI ГАТТ-1994
	Правила, условно – запрещенные, или не одобренные двусторонними или региональными инвестиционными соглашениями
	Неограниченные правила


	Содержание местной компоненты
	Создание совместных предприятий с участием принимающей страны
	Другие правила инвестирования

	Соблюдения торгового баланса
	Минимальный уровень участия в управлении принимающей страны
	

	Соблюдение баланса потоков иностранной валюты, поступающей на предприятие
	Обеспечение в стране занятости и обучения
	

	
	Ограничения продажи товаров или предоставления услуг на территории, где они произведены или предоставлены
	

	
	Поставка произведенных товаров или предоставленных услуг в определенные регионы исключительно с данной территории
	

	
	Исключительная поставка производимых товаров или оказываемых услуг
	

	
	Трансферт технологий, производственных процессов или других результатов НИОКР
	


Обзор 17213 зарубежных небанковских филиалов показал довольно сильные различия степени применения правил в зависимости от государства и отрасли: 1,5 % филиалов испытывали минимальное применение правил, 1,6 % – максимальное ограничение импорта, 7,6 % – требование найма местных рабочих, 4,3 % – ограничение доли иностранного капитала, 3,6 % – правила передачи технологий.

Количество применявшихся правил было особенно велико в отраслях промышленности, где доминировали транснациональные корпорации: в электротехнической, машиностроении (особенно автомобильном), химической, отрасли неэлектрического оборудования, а также в нефтедобыче.

Применение правил инвестирования развитыми странами со временем сокращалось, ПИИ – политика становилась все более либеральной. Тем не менее, 7 развитых стран продолжали контролировать долю отечественного капитала в акционерном капитале компании; 3 – ограничивали экспорт; 3 – передачу результатов интеллектуальной и научно-исследовательской деятельности. Условия инвестирования в сферу финансов также были смягчены, хотя раньше инвестиции в эти отрасли были запрещены или строго ограничены. Уровень регулирования иностранных инвестиций был снижен практически до нуля, тщательной проверке подвергались только те инвесторы, которые претендовали на получение льгот. Это не означает, что развитые страны отказались от своего намерения оказывать влияние на деятельность ТНК. Напротив, применялись другие способы регулирования, которые вполне могли нарушить равновесие в системе международного инвестирования и оказать отрицательное влияние на менее развитые страны. Поскольку сократилось регулирование в инвестиционной сфере, усилились тенденции использования мер торговой политики, позволяющей достичь тех же целей.

Что касается развивающихся стран, то из 31 развивающейся страны 17 контролировали долю отечественного капитала, 16 – применяли экспортные ограничения, 11 – ограничения на передачу технологий и 5 – правила передачи результатов НИОКР.

Если говорить о странах – малых открытых экономиках, и об их особых требованиях, то применение правил было связано с определенными потребностями стран, зависело от конкретного этапа развития и включало:

· требования оценки влияния инвестиционных проектов на окружающую среду, которое выдвигались с целью стимулировать более рациональное использование природных ресурсов,

· экспортные ограничения налагались на крупные компании и компании, контролируемые нерезидентами, действующие в отраслях, традиционно закрепленных за малым бизнесом,

· требования, предписывающие наем коренного населения, которые выдвигались, чтобы избегать расовой дискриминации,
· требования обучения персонала предъявлялись к соискателям на право производства или сертификации новой продукции.
Все же общей тенденцией в политике был приоритет «добровольных», а не обязательных правил, то есть связанных с возможностью получения определенных льгот, что свидетельствует о либерализации режима иностранного инвестирования, чему было несколько причин:

1. Необходимость выполнения международных обязательств. Уже упоминавшееся соглашение ВТО ТРИМс предписывало правительствам стран в определенные сроки ликвидировать требования: к 1.01.97 г. – развитым странам, к 1.01.00 г. – развивающимся странам и к 1.01.02 г. – наименее развитым странам; Румынии – к маю 2003 г., Филиппинам – к июню 2003 г., а Аргентине, Колумбии, Малайзии, Мексике, Пакистану и Таиланду – к декабрю 2003 г.
 Соглашения ТРИМс позволили развивающимся странам увеличить свою долю в высокотехнологичном сегменте мировой торговли; стимулировать региональное развитие; решать экологические вопросы, а также проблемы внешней финансовой задолженности. Их можно использовать для:

(а) поддержки национальных производственных мощностей в технологически интенсивных отраслях и отраслях с высокой добавленной стоимостью;

(б) стимулирования развития или трансферта национальных технологий;

(в) поддержки конкурентоспособности местных предприятий и/или корректировки практики ограничения предпринимательства;

(г) поддержки закупок в депрессивных регионах для снижения регионального неравенства на территории страны;

(д) стимулирования экологически чистых методов производства или продуктов как вклада в устойчивое развитие;

(е) увеличения экспортных возможностей в случаях, когда дефицит торгового баланса вызывает или может вызвать значительное снижение объемов импорта;

(ж) поддержки малых и средних предприятий как средства повышения занятости.

Но есть мнения против расширения международного регулирования: принимающие страны должны самостоятельно решать, чего больше от иностранных инвестиций – риска или развития. Более того, как отмечалось выше, сфера действия обязательных требований, в общем, сократилась, даже в отсутствии многосторонних правил. Страны снижали набор требований и/или предоставление льгот для того, чтобы участвовать в программах МВФ или Мирового Банка.

2. Принятие двусторонних соглашений о региональной интеграции вынудило некоторые страны постепенно отказаться от применения правил инвестирования. Например, Франция вынуждена была отменить правила инвестирования и другие ограничения прямых иностранных инвестиций для того, чтобы соответствовать требованиям Евросоюза.
3. Усилившаяся конкуренция за получение прямых иностранных инвестиций. Малайзия и Таиланд смягчили некоторые правила инвестирования после финансового кризиса в юго-восточной Азии в 1997 году; Индия отменила различные ограничения в рамках стратегии, направленной на усиление привлекательности страны для иностранных инвестиций.
4. Достижение ранее поставленных целей. Индия в 1990-е годы ликвидировала требования выплаты определенной доли дивидендов и установления определенного уровня обменного курса по мере роста поступления иностранной валюты; требования найма коренного населения в Малайзии были смягчены после преодоления безработицы.
5. Неэффективность этих мероприятий. Правила отменялись, если издержки, связанные с применением правил, превышали получаемые выгоды.

6. Изменения в политике правительств. Страны стали применять другие инструменты торговой и инвестиционной политики (правила происхождения товара, антидемпинговые и компенсационные меры, «добровольные» ограничения экспорта и льготы за определенное размещение производственных мощностей), хотя развивающимся странам не просто находить ресурсы для такой политики.

Остановимся на анализе эффективности применения условий, наиболее часто используемых правительствами стран – импортеров с целью обеспечения развития собственных стран.

Условиями, которыми пользуются правительства малых стран – импортеров иностранных инвестиций с целью обеспечения развития, являются:

1) экспортные условия,

2) создание предприятий с участием национального капитала (СП);

3) расходы на НИОКР, передача технологий,

4) занятость и обучение персонала,

5) другие требования.

1. Экспортные условия применялись странами как в условиях экспортоориентированной, так и импортозамещающей политики. В условиях политики импортозамещения доступ к экспорту позволяет переориентировать деятельность ТНК. Анализ ПИИ США и Японии в 74 страны в 7 отраслей промышленности в период 1982–1994 гг. показал, что экспортные условия оказались эффективными при условии ориентации экспорта на третьи страны. В пищевой и автомобилестроительной промышленности сочетание ПИИ с созданием условий доступа на рынок привело к некоторым благоприятным изменениям в экономиках стран. Речь идет, прежде всего, о формировании долгосрочных вертикальных торговых связей, а также о передаче новых технологий. В Китае и Таиланде, например, допуск иностранных предприятий на рынок страны увязывался с требованием экспорта произведенной продукции. В Бразилии, Мексике и Таиланде экспортные правила успешно применялись для привлечения крупных экспортоориентированных инвестиций в автомобильную промышленность. Но аналогичные усилия по увеличению доли экспортируемых товаров в текстильной отрасли оказались менее успешными. Экспортные условия, связанные с различными процессами стимулирования в особых экономических зонах (ОЭЗ) Индии, также не дали нужного эффекта.

Теоретически можно утверждать, что в условиях экспортоориентированного роста, совершенной конкуренции и экспортной конкурентоспособности фирмы, она сама будет увеличивать экспорт ради максимизации прибыли. Но требование экспортировать больше, чем фирма считает выгодным, должно предполагать некую компенсацию. В условиях несовершенной конкуренции экспортные условия позволяют реализовать преимущества ТНК, а не принимающих стран. Правила экспортирования оказались полезными при переходе ТНК от импортозамещающего производства к созданию крупномасштабных заводов, интегрированных в региональную, или даже мировую сеть производства, но сочетать правила экспортирования с развитием внутренних рынков малых стран пока не удается.

2. Требование создания предприятий с участием национального капитала использовались малыми странами, богатыми полезными ископаемыми для обеспечения экономической безопасности и получения природной ренты от использования ресурсов. В Австралии, например, ограничение доли национальных активов в угледобывающей промышленности препятствовали появлению новых ПИИ. Опыт Норвегии по ограничению собственности в отрасли нефтедобычи помог стране получить экономическую ренту и обеспечить государственное участие в добыче национальных ресурсов.

В других случаях эти правила использовались правительством для контроля иностранных филиалов, вынуждая ТНК делиться знаниями, которыми они обладают, в надежде на рост возможностей местных фирм. В Индии требования национального участия способствовали обучению местного персонала и приобретению знаний, привнесённых иностранными партнёрами. Опыт Южно-Африканской Республики свидетельствует о создании возможностей занятости чёрнокожему населению страны в компаниях сферы услуг и добывающей промышленности. С помощью иностранных ТНК местные поставщики в Корее осваивали методы производства, контроля качества и управления. В 1960-80-х гг. большую часть своих технологий страна импортировала в форме лицензий, преимущественно приобретая их у иностранных и совместных предприятий, и создала ряд конкурентоспособных поставщиков на мировом рынке, но до 1997 года не допускала иностранного владения предприятиями.

Весомые доказательства того, что требования национального участия обеспечили существенный вклад в трансферт технологий, сочетаются со свидетельствами неблагоприятного влияния на качество передаваемых технологий. Например, технология, используемая совместными предприятиями, оказывалась в среднем на 3–10 лет старше, а качество обучения, предоставленного местным управленцам и рабочим, было ниже того, которое получали работники филиалов ТНК.

3. Требование расходов на НИОКР крайне редко выдвигается национальными агентствами по привлечению инвестиций. НИОКР концентрируется в экономиках развитых стран, как уже отмечалось, во-первых, из-за низкой емкости национальных рынков малых принимающих стран и, во-вторых, из боязни потерять технологическое превосходство развитых стран. В малых развивающихся странах это требование могло включать создание центра НИОКР или обеспечение некоторого конкретного уровня затрат на НИОКР (например, не менее 1 %), правда, контроль за реализацией этого требования часто отсутствовал, что могло означать и отсутствие собственно расходов на НИОКР. С другой стороны, требования расходов на НИОКР не всегда возможно выполнить. Проблемой является то, что ТНК не инвестируют в НИОКР до тех пор, пока нет возможности внедрения, адаптации и развития технологий и ноу-хау, а также квалифицированной рабочей силы в странах – импортерах инвестиций. Причиной выдвижения требования передачи технологий является стремление правительства принимающей страны побудить ТНК адаптировать технологии к потребностям страны. ТНК, со своей стороны, выдвигают требования к уровню образования и конкуренции в стране, которые напрямую связаны с возможностью передачи технологий.

Требования передачи технологий различны в странах, но свидетельств эффективности требований передачи технологий недостаточно. Большинство примеров доказывают отсутствие благоприятных последствий передачи технологий для экономического развития принимающих стран. Японские ПИИ в азиатские страны, импорт технологий филиалами фирм США в 33 страны не стали толчком для их развития. Возможно, неэффективность использования требований передачи технологий явилась следствием отсутствия контроля за выполнением этих требований, некорректное определение предпочтительной технологии для экономики данной страны и в данное время, неспособность местных фирм воспринимать новые технологии и др.

4. Требования занятости и обучения персонала могут выдвигаться по причине несоответствия спроса и предложения на рынке труда, причем как по количеству, так и качеству. Обучение и развитие навыков приводит к совершенствованию человеческих ресурсов, занятых в частном секторе, обеспечивает более высокое качество и повышение цен товаров. Несмотря на то, что требования занятости и обучения применялись в различных формах, результативность их различна.

Развитые малые страны использовали критерий занятости как стимул. Например, в Ирландии ключевым фактором для предоставления стимулов была стоимость рабочего места. Чем более ТНК заинтересованы в улучшении навыков нанятых ими рабочей силы, тем больше вероятность, что они будут участвовать в этом процессе. Но, с другой стороны, высокой уровень бюрократизма и применение условий обычно снижают эффект этих требований.

Подобные усилия предпринимались также малыми развивающимися странами. Фонд развития навыков Сингапура обеспечивал финансовую поддержку компаниям, обучающим персонал; в Таиланде предоставлялось 150 %-е снижение налогов в части расходов на обучение; примерно такие же налоговые стимулы предлагаются в Венгрии и Корее.

6. Другие требования. Правительства могут отказаться от проектов, наносящих вред окружающей среде, а могут выдвигать требования на объемы долго- и краткосрочных инвестиций в период перехода страны к финансовой стабилизации.
3.3.2. Взаимодействие малых

стран и ТНК: модель ОЭСР

В середине 90-х годов в рамках ОЭСР была предпринята очередная попытка разработки Глобального многостороннего соглашения по инвестициям (МАI).
 Идея исходила от правительства США, которое лоббировало интересы крупного промышленного и финансового бизнеса страны. ОЭСР, как известно, представляет интересы развитых стран мира, хотя многие из них являются малыми странами.
 Основной идеей МАI стало расширение степени защиты инвестиций (по сравнению с тем, что предоставляют НАФТА и ВТО). Прежде всего, это касается прав приобретения и владения активами, ведения бизнеса, передачи фондов и т.д. Разработчики МАI ставили задачу минимизировать возможное негативное воздействие правительства принимающей страны на деятельность иностранных инвесторов. В определенном смысле речь шла об ограничении суверенных прав государства.

Так, например, режим наибольшего благоприятствования (РНБ) в варианте МАI допускает предъявление претензии к государственным органам страны – импортера не только при декларированной дискриминации иностранного инвестора, но и в том случае, если он будет испытывать дискриминацию со стороны своего национального правительства. Аналогичным является требование о запрете экспроприации. В соответствии с МАI это касается не только национализации, но и деятельности правительства принимающей страны, которая может ухудшить положение иностранных инвесторов.

Ограничением государственного суверенитета может служить также требование положения МАI о введении внешнего арбитража. Физические и юридические лица могут обращаться в международный суд и требовать возмещения ущерба от неправомерных действий государственных органов. Вывод, очевидно, состоит в том, что задача минимизации риска возможных потерь иностранными инвесторами, сформулированная этой организацией, решается за счет сокращения возможностей национальных правительств регулировать национальную экономику и осуществлять программы стимулирования развития отдельных отраслей и регионов.

Таким образом, в конкуренции на международном рынке капитала между экспортерами и импортерами побеждает сильнейший, в данном случае – экспортер. Такое положение вещей представляется особенно опасным для малых принимающих стран, где необходимость государственного регулирования экономики ощущается особенно сильно. Не случайно Организация ООН по торговле и развитию (ЮНКТАД), представляющая в основном интересы таких стран, выразила крайнее негативное отношение к МАI. Серьезные претензии к программе МАI были высказаны и со стороны правительств развитых стран, многие из которых также являются малыми открытыми экономиками и импортируют капитал. Более того, экспертный анализ выявил, что ратификация МАI потребует кардинального изменения даже законодательства США. МАI фактически в одностороннем порядке защищает интересы ТНК. Несмотря на официальный отказ ОЭСР от МАI, есть основания предполагать, что работа над проектом продолжается.

С другой стороны, выгоды от участия в международном рынке капитала могут получить и ТНК, и принимающие страны, если обеспечить применение социально ответственных методов ведения бизнеса. Руководящие принципы, разработанные ОЭСР для ТНК, в настоящее время содержат набор самых высоких стандартов (общих, социальных, охраны окружающей среды) ответственности, которые могут обеспечить жизнеспособность общества. Они – кодекс поведения бизнеса, который дает возможность гражданам совместно с национальными правительствами контролировать методы, которыми пользуются международные компании. Руководящие принципы ОЭСР активно обсуждаются государствами – членами ОЭСР и приняты рядом государств – не членов этой организации. Правительства стран ОЭСР, в соответствие с указанными принципами, должны нести ответственность за растущую глобализацию, интеграцию, международную торговлю и инвестиции и гарантировать соответствие деятельности корпораций руководящим принципам ОЭСР. Побудительные стимулы (экспортные субсидии и режимы кредитования торговли), предназначенные для привлечения и продвижения прямых и портфельных национальных и иностранных инвестиций, также должны быть совместимы с руководящими принципами ОЭСР. Переговоры о глобальных правилах для инвесторов, которые ведет Комитет ОЭСР по инвестиционным и многонациональным предприятиям (CIME), несомненно, крайне актуальны. Деловое сообщество в лице ОЭСР ищет возможности доступа на иностранные рынки через такие апробированные формы участия иностранных инвесторов на рынках принимающих стран как слияние и поглощение, приватизация, портфельные инвестиции, финансовые услуги и глобальные сети производства. Они оказывают давление на CIME, чтобы заставить развивающиеся страны принять более либеральные инвестиционные режимы.

Принципы ОЭСР отражают первую инициативу межправительственной организации по созданию основных элементов режима добросовестного управления. Они могут рассматриваться правительствами как эталон при оценке законов, инструкций и других нормативных актов, а также могут использоваться частными корпорациями, которые применяют режим добросовестного управления. В мире нет единственно верной модели добросовестного управления. Правовые системы, структуры и традиции, принятые в разных странах мира, свидетельствуют о широком диапазоне подходов. Общепринятым, однако, является высокий уровень защиты интересов акционеров – тех, кто оказывает доверие корпорациям и надеется на эффективное использование инвестиций. Кроме того, признается, что режим добросовестного управления корпорацией предполагает деловую этику, учет социальных интересов общества, охрану окружающей среды, так как все это оказывает воздействие на репутацию и долговременную работу корпораций. Конкурентоспособность и успешность – результат взаимодействия сотрудников корпорации и среды, в которой она функционирует.

Принципы ОЭСР – не директива, но их применение напрямую связано с национальным и корпоративным интересом при оценке режима управления. Во все более объединяющемся мире, с высоким уровнем движения капитала надежды инвесторов на все более добросовестные методы управления ни правительства, ни частные компании не могут позволить себе игнорировать. Причем это проблема не только иностранных инвесторов. Укрепление доверия национальных инвесторов к корпорациям собственной страны и рынкам акций имеет очень большое значение в деле достижения конкурентоспособности корпораций в долгосрочной перспективе, поддержания здоровья и жизнеспособности национальной экономики.

Результатом дальнейших переговоров явилась либерализация процесса перелива капиталов и прямых иностранных инвестиций в транспортной, телекоммуникационной и финансовой сферах. Страны – члены договорились информировать ОЭСР о сдерживающих мерах в собственных экономиках и еще в 1998 г. подписали Декларацию, препятствующую дискриминации иностранных инвесторов. В свою очередь ТНК должны информировать местные власти и консультироваться с ними относительно основных аспектов своей инвестиционной деятельности, чтобы не противоречить долгосрочным социальным и экономическим планам стран-импортеров. Эти принципы были подтверждены на встречах Совета ОЭСР на уровне министров 1999 – 2003 гг.

Важную роль в области регулирования иностранного инвестирования и создания взаимовыгодных условий инвестирования играет ЮНИДО (Организация по промышленному развитию) ООН. Под ее эгидой учреждена Служба по стимулированию инвестиций (IPS) – посредник между потенциальными инвесторами из стран с развитой экономикой и импортерами капитала.

Дальше всех в регулировании прямых иностранных инвестиций продвинулся Директорат (Directorate – General (DG)–IV) Еврокомиссии, который запрещает предприятиям злоупотреблять своим доминирующим положением и государственными субсидиями, если это нарушает положения Союзного договора (ст. 85–86, 90–94). Европейское Управление по слияниям и поглощениям ЕС обязывает предприятия получить одобрение Службы проверки слияний, которая руководствуется рядом критериев:

· объединяемые компании должны иметь консолидированный товарооборот не менее EU5 млрд,

· по крайней мере две из объединяемых компаний должны осуществлять продажи на территории ЕС на сумму не менее EU250 млн,

· оповещение Службы не требуется, если слияние компаний оказывает воздействие на экономику лишь одного члена ЕС.

Экономико-организационные меры либерализации международного рынка капитала и создания равных условий конкуренции дополняются правовыми, юридическими нормами. Так, в 1966 г. при участии Мирового банка была принята Вашингтонская конвенция о порядке разрешения инвестиционных споров между государствами и иностранными инвесторами, которая предусматривала создание Международного центра по урегулированию инвестиционных споров при МБРР в Вашингтоне (International Center for the Settlement of Investment Disputes–ICSID). Россия подписала ее в 1992 г.

Важнейшим международным правовым документом, дополняющим систему частного и государственного страхования международной многосторонней системой страхования иностранных инвестиций от некоммерческих рисков (Многостороннее агентство гарантий инвестиций – МИГА), является Сеульская конвенция 1985 г., вступившая в силу в 1988 г.

Либерализация инвестиционных режимов означает обеспечение доступности национальных рынков для капиталов из других стран. В основном эти изменения касаются отмены двойного налогообложения, но есть и другие изменения. В 2003 году в законы и правила, регулирующие ПИИ, было внесено 244 поправки, причем 220 из них – в сторону дальнейшей либерализации (таблица 12). В том же году были заключены 86 двусторонних инвестиционных договоров (ДИД) и 60 договоров об избежании двойного налогообложения (ДИДН), в результате чего общее число таких договоров составило соответственно 2 265 и 2 316. Вместе с тем годовой показатель числа новых заключенных договоров снижается с 2002 года в случае ДИД и с 2000 года в случае ДИДН.

Например, страны Азиатско-Тихоокеанского региона участвуют более чем в 45 ДИД, в том числе в 10 договорах, подписанных с другими странами региона.
 Возрастает также число торгово-инвестиционных соглашений. Многие из заключенных в последнее время торговых соглашений напрямую касаются инвестиций или имеют косвенные последствия для инвестиционной деятельности, что заметно отличает их от более ранних региональных и двусторонних торговых соглашений. Безусловно, не все изменения можно квалифицировать однозначно: есть плюсы и минусы этих изменений.

«плюсы»:

· Ряд стран либерализовали иммиграционное законодательство. В частности, стало возможным использование иностранных специалистов для руководства и работы в филиалах зарубежных компаний,

· общей тенденцией стала валютная либерализация,

· уменьшаются и даже отменяются требования относительно минимального объема инвестиций, что позволяет участвовать в процессе транснационализации малым и средним предприятиям,

· упрощается процедура регистрации.

Таблица 12
Изменения в национальных режимах регулирования, 1995-2003 годы
	Годы
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003

	Число стран, внесших изменения в свои инвестиционные режимы
	64
	65
	76
	60
	63
	69
	71
	70
	82

	Число изменений в режимах регулирования
	112
	114
	151
	145
	140
	150
	208
	248
	244

	в том числе:

	Создание более благоприятных условий для ПИИ а
	106
	98
	135
	136
	131
	147
	194
	236
	220



	Создание менее благоприятных условий для ПИИb
	6
	16
	16
	9
	9
	3
	14
	12
	24




а Включая изменения, направленные на либерализацию или на укрепление механизма функционирования рынков, а также на усиление стимулирования.

b Включая изменения, направленные на усиление контроля, а также ослабление стимулирования.

«минусы»:

· Правительства многих принимающих стран продолжают контролировать трансфертное ценообразование во взаимоотношениях между филиалами иностранных фирм и их материнскими компаниями, процессы слияний и поглощений фирм,

· ограничен доступ иностранцев к местному финансовому рынку,

· транснациональные корпорации злоупотребляют либеральным режимом экологического контроля в менее развитых странах, хотя эти обвинения не всегда обоснованы. Дело в том, что в последнее время деятельность многих ТНК исходит из единых природоохранных стандартов, которые требуют соблюдения требований, как от местных, так и от иностранных инвесторов, чем стимулирует повышение таких стандартов в принимающих странах. Кроме того, есть страны, где такое законодательство либо вообще отсутствует, либо только начинает формироваться.

Но просто «открыть двери» в свою экономику уже недостаточно, необходимо предложение особых условий, например таких, как:

· Создание эффективных зон экспортной переработки для сборки конечной продукции; причем положение на остальной территории страны может не иметь особого значения. Принимая решение о размещении своих операций, потенциальный инвестор делает выбор не столько между Соединенным Королевством и Германией, сколько между Лондоном и Франкфуртом.

· Развитие местных снабженческих цепочек, подготовка квалифицированных кадров. Тесное взаимодействие с учреждениями, генерирующими знания, формирующими специализированные навыки (например, в сфере бухгалтерского учета, проектирования, НИОКР и управления финансовыми ресурсами). Например, в 2000 году для обслуживания региона стран Юго-Восточной Азии было размещено около 200 региональных штаб-квартир корпораций в Сингапуре и 855 – в Гонконге (Китай). Местные территориально-производственные комплексы, использующие эффект синергии, финансы и хорошо развитые учреждения поддержки имеют явные преимущества в деле привлечения высококачественных ПИИ. Например, территориальные комплексы с высокой концентрацией инновационной деятельности: «силиконовая долина» в Калифорнии, «силиконовое болото» в Кембридже (Соединенное Королевство), «беспроволочная долина» в Стокгольме или Чжунгуаньцунь (пригород Пекина).

· Обеспечение определенного уровня научно-технического прогресса в отрасли: чем он выше, тем, как правило, выше уровень концентрации прямых иностранных инвестиций, как отраслевой, так и географической. Из отраслей разного технологического уровня (например, полупроводники, биотехнология, теле- и радиоприемники, продукты питания и напитки) самая высокая степень концентрации ПИИ отмечается в биотехнологии, далее в полупроводниковой промышленности и производстве теле- и радиоприемников. Некоторые страны разрабатывают свои собственные «инвестиционные продукты», Например, Бангалор в Индии стал своего рода «марочным наименованием» места разработки программного обеспечения; Сингапур и Гонконг (Китай) – финансовыми центрами Азии. Чаще всего высокотехнологичные производства размещаются в развитых странах, тогда как в развивающихся странах ПИИ сконцентрированы в низкотехнологичных отраслях.

· Внутрифирменное международное разделение труда, охватывающие некоторые регионы (автомобильная промышленность) или даже континенты (полупроводниковая промышленность).

· Концентрация экономической деятельности вообще: экспорта, национальных инвестиций и трансферт технологий, относительный размер и мощь экономики.

Выбор иностранных инвесторов должен вестись с учетом приоритетных задач страны в области развития, необходимо также осуществлять активный «маркетинг» среди них, в частности через создание национальных агентств по поощрению инвестиций. Всемирная ассоциация агентств по поощрению инвестиций, созданная в 1995 году, сегодня насчитывает более 100 членов, создаются субнациональные агентства (которых сегодня насчитывается около 240) и даже муниципальные агентства по поощрению инвестиций.
 Это порождает необходимость координации политики на различных административных уровнях в стране. Ее отсутствие создает конкуренцию между различными районами внутри страны, приводит к «фискальным войнам» и причиняет ущерб национальной экономике. Агентства не в состоянии выполнить своих обещаний перед инвесторами.

Снижение риска инвестирования через диверсификацию активов – значимая функция и еще одна цель регулирования международного рынка капиталов. Кроме того, обеспечивая быстрое распространение международной информации об инвестиционных возможностях, существующих в мире, рынок может способствовать распределению мировых сбережений наиболее продуктивным путем.

3.3.3. Взаимодействие малых

стран и ТНК: модель МВФ

Еще одной моделью взаимодействия малых принимающих стран и ТНК могут служить так называемые «правила» международного инвестирования, принятые под эгидой МВФ.
 На наш взгляд, эти правила можно рассматривать как попытку построения модели взаимодействия участников процесса международного инвестирования – экспортеров (ТНК) и импортеров (принимающие страны) – которая позволяет учитывать интересы обеих сторон. Назовем их и попробуем доказать, что каждое из этих четырех правил действительно является попыткой найти «точку равновесия», то есть создать модель, где ни страна – экспортер, ни страна – импортер не будут иметь больших преимуществ, одна по сравнению с другой. Правда, эмпирическая проверка правил свидетельствует, что пока это только «попытка», и говорить о реальном взаимовыгодном сотрудничестве пока рано.
· Справедливый и недискриминационный режим (fair and equitable treatment), или предпочитаемые нации. Здесь необходимо обратить внимание на два момента, которые содержит данное правило:

· все иностранные инвесторы должны иметь равные условия;

· не должно быть различий между иностранными и национальными инвесторами. Фактически речь идет о возможности репатриации прибыли, перевода заработной платы и других платежей. На практике, однако, иностранные инвесторы могут работать как в равных, лучших, так и в худших условиях.

· Право входа (right of entry) гласит, что транснациональная корпорация может учредить филиал на территории любого суверенного государства, при этом не требуется специального разрешения властей принимающей страны. Понятно, что в этой части правила удовлетворяется интерес только иностранного инвестора. Однако фактически это не всегда выполняется по причине несоответствия национальному законодательству, либо угрозы национальной безопасности. Для учета и удовлетворения интересов принимающей страны это правило дополнено положением, основанным на правовой норме: разрешено все, что не запрещено. На практике это реализуется в том, что власти принимающей страны публикуют исчерпывающий перечень территорий и отраслей, куда инвестировать нельзя. Например, мексиканская Конституция запрещает иностранные инвестиции в нефтяной сектор. Бразилия ограничивает иностранные инвестиции в производство компьютеров и промышленность телекоммуникаций. Власти принимающей страны могут стимулировать привлечение иностранных инвестиций в определенные районы страны, создавая налоговые гавани или предоставляя другие льготы.

· Прекращение контракта (contract termination) – право принимающей страны в одностороннем порядке экспроприировать (национализировать) собственность иностранного инвестора (филиал ТНК) при условии соблюдения действующего законодательства. Многие страны использовали этот метод. Руководители ряда африканских стран и не скрывали, что развитие местной экономики началось после национализации иностранных предприятий. В 50-е годы была национализирована нефтяная промышленность Кувейта. В 60-е – Индия конфисковала предприятия Кока-колы. В начале 70-х годов в Чили были национализированы предприятия по добыче меди. В 1979 году правительство Нигерии национализировало активы Британской нефтяной компании.

Чтобы защитить интересы второй стороны контракта – иностранных инвесторов, были приняты определенные условия выплаты компенсации, которая по правилам должна быть:

· нормальной, что означает выплату справедливой рыночной стоимости предприятия. Правда, есть некоторые сомнения по поводу возможности реализации этого правила. Что может значить «справедливая» рыночная стоимость предприятия? Используем тот же методологический подход, то есть рассмотрим это правило как попытку учета взаимных интересов обоих сторон – участников процесса. Начнем с импортера и предположим, что валюта его страны не является свободноконвертируемой, что почти всегда так и есть. Когда ТНК покупает на территории принимающей страны (с меньшим объемом ВВП) предприятие, его стоимость неизмеримо меньше той, которую ему пришлось бы заплатить при покупке такого предприятия у себя в стране.
 Можно ли считать это справедливым по отношению к государству – импортеру?! Вероятно, сложно. Возьмем другого участника процесса – экспортера. При покупке предприятия тратится свободноконвертируемая валюта. Пусть, предположим, инвестируется некоторая сумма в свободноконвертируемой валюте. Поскольку в большинстве стран мира применяется моновалютная система, эта сумма конвертируется в национальную валюту. Пусть это будет страна Х, и курс ее денежной единицы к денежной единице стра-ны У составляет 5 к 1. Если происходит кризис, курс валюты принимаю-щей страны падает, как, скажем, это случилось в России, в 6 раз. Что в этом случае будет «справедливой» рыночной стоимостью предприятия, какой курс обмена применить?! Если 5 к 1, это невозможно для страны-импортера; если 30 к 1, неприемлемо для экспортера. Можно сделать вывод, что это правило еще не устоялось и требует серьезной доработки.

· эффективной, то есть выплата должна состояться в приемлемой для иностранного инвестора валюте, по рыночному курсу на день перевода.

· быстрой, то есть без необоснованных задержек или с выплатой процента по задержанным суммам компенсации. В противном случае ТНК может обратиться в Международный арбитраж.

· Урегулирование разногласий, споров (dispute of settlement). Спор в большинстве случаев решается судом принимающей страны на основе национального законодательства либо беспристрастным и независимым арбитражем на основе Международной конвенции по урегулированию инвестиционных споров, членами которой являются около 120 стран мира, и, что немаловажно, они подчиняются решению суда.

Для урегулирования инвестиционных споров в мире действует несколько международных конвенций. В частности, уже упоминавшаяся Вашингтонская конвенция «О порядке разрешения инвестиционных споров» между государствами и иностранными лицами и Сеульская конвенция 1985 г., вступившая в силу в 1988 г. Россия ратифицировала эти конвенции в 1992 г.

При выборе стран для эмпирической проверки правил на их практическую реализацию, мы исходили из ряда критериев. Во-первых, критерием выбора стран для анализа было то, что все они «малые» открытые экономики. Во-вторых, учитывалось сходство с Россией по параметрам инвестиционного климата, наиболее значимыми из которых являются политическая среда и законодательство, поэтому именно эти характеристики легли в основу выбора стран для анализа: Иордания,
 Сирия,
 Оман
 и Израиль
. В третьих, учитывалась особенность экспортной сырьевой ориентации России: из-за неблагоприятного влияния нефтяного дохода на развитие других отраслей экономики была выбрана Венесуэла; Норвегия – как продавец нефти и не член ОПЕК. Наконец, учитывался инвестиционный опыт членства России в международных организациях: Япония была выбрана как страна, имеющая, в отличие от России, позитивный опыт привлечения средств МВФ.

Несмотря на то, что иерархия и последовательность изложения основных статей законов относительно иностранных инвестиций в разных странах различна, выявляются общие моменты. Они включают:

1. Толкование понятия «иностранные инвестиции».

2. Органы регулирования и контроля иностранных инвестиций.

3. Процедуры доступа на национальные рынки стран и необходимые формы отчетности.

4. Возможности получения кредитов в национальных банках и перечень платежей, которые можно осуществить в иностранной валюте.

5. Перечень льгот, предоставляемых иностранным инвесторам.

6. Критерии, по которым происходит одобрение тех или иных инвестиционных проектов.

7. Формы, правовые и организационные, в которых может осуществляться иностранное инвестирование.

8. Отрасли и территории, куда можно и нельзя инвестировать.

9. Приоритетные направления инвестирования.

10. Применение с той или иной степенью полноты других правил международного инвестирования.

Понятие «иностранные инвестиции» практически не отличается в законодательствах рассматриваемых стран, и по большинству параметров коррелируется с принятым в международной практике. Инвестиционные законодательства предполагают однотипные структуры контроля и регулирования иностранных инвестиций. Во многих странах созданы специальные правительственные организации, регулирующие участие иностранных инвесторов в экономике страны. В Иордании и Сирии – это Верховный Совет по привлечению инвестиций, Омане – Комитет по иностранным инвестициям, в Израиле – инвестиционный Центр. В странах Ближнего Востока имеются и другие правительственные организации и агентства, отвечающие за те или иные сферы иностранного инвестирования. Они могут различаться по уровню подчиненности главе страны, составу членов, что определяется различными приоритетами государства. В Японии в 1992 году был создан Комитет по прямым иностранным инвестициям, в 1994 году – Совет по инвестициям во главе с премьер-министром, так как для экономики страны содействие иностранным инвестициям было значимым.

Организационные и правовые формы, в которых может осуществляться иностранное инвестирование, различаются от страны к стране. Здесь не существует каких-то стандартных решений. Каждая страна, в зависимости от сложившейся национальной практики, устанавливает те или иные формы. Тем не менее, можно говорить о наличии общих подходов к допуску иностранных инвесторов на национальные рынки стран. Ими являются: особые условия для инвесторов из дружественных стран (по территориальному или национальному признаку); ограничения на размер доли иностранного участника в компании (запрещено 100 %-е иностранное участие, разрешены лишь совместные предприятия); требования обеспечения определенной доли иностранного участника в прибыли компании (ни при каких обстоятельствах эта величина не может быть меньше 35 %); лишь законодательство Израиля допускает создание предприятий со 100 %-м иностранным участием.

А теперь проведем эмпирическую оценку соответствия национального законодательства указанных стран этим «правилам».

Право входа. В Японии разрешено учреждение зон доступа иностранцев (FAZ), ослаблены требования к сумме страховых взносов, не требуется специального уведомления о предполагаемых инвестициях. В сельском хозяйстве, лесоводстве, нефтяной и горной промышленности, производстве скорняжных и кожаных изделий, на предприятиях воздушного и морского транспорта для иностранцев применяется особый режим инвестирования, так как они рассматриваются как отрасли, обеспечивающие экономическую безопасность государства.

Законодательство Венесуэлы предоставляет режим наибольшего благоприятствования иностранным инвесторам и полностью соответствует международным нормам. Следует обратить особое внимание на то, что за потери вследствие вооруженных конфликтов, кризиса или стихийного бедствия предоставляются реституции, компенсации и т.п. на условиях не менее благоприятных, чем национальным инвесторам.

В Норвегии в отраслях, монополизированных государством (почта, железные дороги, розничная продажа алкоголя), запрещены как национальные частные инвестиции, так и иностранные. Иностранные инвестиции в производство электроэнергии ограничены 20 %-ми активов. Участие иностранного капитала в производственном, финансовом секторах и СМИ контролируется государством с помощью концессий. Более того, никакая частная компания не может иметь без концессии более трети национальной радио- или телевизионной компании. Если доля иностранной собственности в компании составляет более трети, концессионное соглашение не разрешает участие компании в других сделках. Это обосновывается защитой интересов национального бизнеса и необходимостью сохранения рабочих мест. Норвегия стимулирует инвестиции в северную часть страны, через применение пониженной ставки подоходного налога.

Законодательство Иордании ограничивает иностранное участие в авиатранспорте, секторе контрактного строительства, торговле и секторе услуг, в банковском, финансовом, страховом, горнодобывающем и сельскохозяйственном секторах, телекоммуникации. С другой стороны, сформирован перечень приоритетных отраслей и направлений инвестирования, при инвестировании в которые предоставляются льготы и субсидии или даже полное освобождение от налогов.

В законодательстве Сирии классификация инвестиционных проектов идёт не только по наличию/отсутствию иностранных инвестиций, но и по форме собственности, для каждой из которых предусмотрена своя процедура регистрации и ведения учёта. Для получения льгот по данному закону определены области приоритетного инвестирования и порог минимальных вложений в основные средства проекта (10 млн сирийских фунтов – $516,8 млн по курсу апреля 2002 года). Отдельно определяются правила создания совместных предприятий. Для получения лицензии инвестор (резидент и нерезидент) должен купить или арендовать землю и недвижимость в Сирии, что может служить достаточно серьёзным препятствием при расширении существующих или инвестировании в новые проекты.

В Омане действует запрет на иностранные инвестиции в инжиниринг, архитектуру, юриспруденцию и бухгалтерию. Иностранные консалтинговые фирмы, работающие в указанных сферах, и другие, созданные ранее 1996 г., обязаны найти оманского партнера в конкретный, определенный для каждой компании срок. Для создания совместного предприятия, открытия филиала или приобретения акций оманских компаний иностранный инвестор должен получить лицензию министерства торговли и промышленности, а также других министерств, в зависимости от сферы деятельности (министерства региональных муниципалитетов и окружающей среды, министерства труда и т.д.). Особенно серьезные требования предъявляются к предприятиям, где доля иностранных инвесторов в капитале превышает 70 %, либо суммарный капитал предприятия составляет $52 тыс. и более. Решение о выдаче им лицензии принимает лично министр промышленности и торговли.

Израильская экономика запрещает иностранные инвестиции в отрасли оборонной промышленности и обеспечивающие национальную безопасность. Для иностранного инвестирования в страхование и банковскую сферу требуется лицензия правительства.

Анализ первого правила – «права входа» – позволяет сделать вывод, что национальное законодательство рассмотренных стран ограничивает деятельность иностранных инвесторов и, фактически, необходимость привлечения иностранных инвестиций в экономику часто оказывается только декларацией. Дискриминация имеет место в основном не в среде иностранных инвесторов, а имеют место различия в условиях инвестирования между резидентами и нерезидентами.

Справедливый и недискриминационный режим. В соответствие с законодательством Норвегии с 1994 г. всем иностранным инвесторам предоставлен национальный режим, включая территории и отрасли, которые в прошлом были запрещены или ограничены. Однако действуют инструкции, которые предоставляют более благоприятные условия инвесторам из скандинавских стран и ЕЕА (Соглашение о свободе торговли между Норвегией, Исландией, Лихтенштейном и ЕС). Исключение составляют нефтяная и газовая отрасли, в которых имеют льготный режим три национальные компании Норвегии.

В Иордании законодательство гарантирует равные права резидентам и нерезидентам.

Законодательство Сирии также не акцентирует внимание на различиях между иностранными и национальными инвесторами либо между иностранными инвесторами, так что можно считать, что права иностранного инвестора приравнены к правам национального инвестора, однако действуют ограничения на ввоз \ вывоз и конвертацию валюты: 25 % заработанной иностранной валюты должны продаваться коммерческому банку Сирии по официальному обменному курсу, конвертация заработной платы в валюту во время реализации проекта ограничена 50 %, оставшуюся часть можно конвертировать лишь после завершения проекта. Временные ограничения касаются также перевода чистой прибыли: это можно сделать только через пять лет после начала запуска инвестиционного проекта. Инвестиционное законодательство Сирии, таким образом, действует как ниппель: впускает легко, но жестко контролирует отток инвестиций из страны, во всяком случае, на период действия инвестиционного проекта.

Инвестиционное законодательство Омана предполагает различные подходы к налогообложению иностранных и национальных инвесторов. В частности, предприятия с иностранным участием более 70 % облагаются налогом на корпоративный доход по максимальной ставке – 30 %, в то время как ставка для национальных компаний – 12 %. Законодательство этой страны не предусматривает ограничений и дополнительных требований к иностранным инвесторам в отношении репатриации прибыли, конвертации и перевода зарплаты и других платежей. Движение капитала в Оман и из Омана настолько либерализовано, что даже появилась необходимость бороться с «отмыванием» денег.

В Израиле получение льготного или национального режима инвестирования связано с получением статуса «одобренного» предприятия. Размер получаемых налоговых льгот и грантов зависит от отрасли, в которую направляются инвестиции, типа инвестора, стоимости проекта и его географического размещения. Определены «зоны национальных приоритетов» по географическому признаку, которые также имеют разный уровень льгот. Размер гранта зависит от объема инвестиций в основной капитал предприятия. Обычно правительство Израиля требует, чтобы, по крайней мере, 30 % проекта финансировалось из собственного капитала инвесторов. Существуют временные ограничения для субсидируемых проектов: 25 % работ по проекту должно быть выполнено в течение первого года, и они должны быть завершены в течение трех лет со дня получения статуса «одобренного» предприятия.

Прекращение контракта. Норвегия отменила всякий контроль над переводами средств иностранцами еще в начале 90-х годов ХХ века. С той поры в стране не было зафиксировано ни одного случая сомнительной конфискации.

В соответствии с законом Иордании при экспроприации имущества инвестиционного проекта выплачивается обязательная и полная компенсация в конвертируемой валюте.

Законодательство Сирии предусматривает, что инвестиционные проекты не должны подвергаться конфискации, экспроприации или ограничениям на распоряжение инвестиционной собственностью или выручкой, если нарушается общественный интерес и при этом не выплачивается честная компенсация.

Основная доля экономики Омана принадлежит государству. В рамках проводимой Программы приватизации правительство предпринимает меры по гарантированию прав иностранного инвестора в случае экспроприации или национализации. Однако, Закон 1974 г. об иностранном бизнесе и инвестициях не предусматривает выплаты компенсации иностранным инвесторам в случае прекращения контракта.

Израильское законодательство в случае экспроприации или национализации гарантирует иностранному инвестору выплату адекватной компенсации с процентами, начисляемыми со дня экспроприации до дня последней компенсационной выплаты.

Урегулирование споров. В соответствие с законодательством Венесуэлы спор может быть разрешен в соответствие с международной (Вашингтонской) конвенцией.

В Иордании разногласия между иностранным инвестором и властями решаются путём соглашения сторон. Если такое соглашение не достигается в течение шести месяцев, каждая из сторон имеет право возбудить судебный процесс и обратиться в «международный Центр по урегулированию инвестиционных конфликтов», то есть во внутреннем суде Иордании рассмотрение дел не предполагается.

В Сирии разрешение инвестиционных конфликтов находится под сирийской юрисдикцией. Здесь также предусмотрен шестимесячный срок достижения соглашения, и любая из сторон вправе обратиться в арбитражный суд страны или в арабский инвестиционный суд.

В случае возникновения споров с участием иностранного инвестора, их урегулирование происходит на территории Султаната Омана. Это входит в компетенцию Коммерческого суда, который решает споры по налоговому и трудовому законодательству. Принято, что решения Коммерческого Суда не могут отменить решения международного арбитража, если таковой предусмотрен контрактами. Однако Султанат настаивает на том, чтобы решениям Суда подчинялись все иностранные компании. Следует отметить, что в случае, если иностранный инвестор возбуждает дело против государства, Коммерческий суд имеет право разбирать такие дела, но выносимое им решение не имеет обязательной юридической силы. По коммерческим спорам, сумма которых не превышает $26 тыс., решение Коммерческого суда является окончательным. Рассмотрение дел, объектом которых являются большие суммы, входит в компетенцию Апелляционного суда, решение которого также является окончательным. Пересмотр дела возможен, если после вынесения решения обнаруживаются новые документы или незаконные действия одной из сторон (фальсификация, лжесвидетельство). По менее сложным вопросам стороны спора могут прибегать к услугам арбитражного комитета торгово-промышленной палаты Омана.

В случае возникновения спора, участниками которого являются иностранный инвестор и правительство Израиля, дело рассматривается Международным арбитражем по инвестиционным спорам между иностранными инвесторами и государством. Его решение признается правительством обязательным. Все выплаты по решению споров осуществляются в национальной валюте.

На основании анализа деятельности столь небольшого числа стран нельзя делать выводы об эффективности применения правил для всех стран мира. Тем не менее, проведенное исследование позволяет свидетельствовать, что правительства большинства стран относятся к иностранным инвестициям как к «вынужденным», что они пытаются направить деятельность иностранных инвесторов на развитие собственных экономик. Выполнение правил иногда оказывается недостаточным.
Обобщая сказанное, можно сделать вывод, что капитал транснациональных корпораций, национальный по происхождению, постепенно формирует международный рынок капитала. Как предложение, так и спрос на этом рынке удовлетворяет, прежде всего, потребности стран – экспортеров, в частности корпораций этих стран. Более того, для реализации своих интересов ТНК создают различные международные организации по примеру крупных корпораций США, которые в свое время инициировали создание МВФ для контроля состояния платежных балансов стран, имеющих фиксированные курсы валют и обеспеченные долларовыми резервами. Глобализация международного бизнеса приводит к размыванию национальных границ, отдельные ТНК становятся «достойными» конкурентами правительствам своих и принимающих стран. В современных условиях компании –инвесторы разрабатывают новые стратегии проникновения на рынки принимающих стран, одной из которых является стратегия investor – relation (IR).
3. 4. IR – новая стратегия на рынке
иностранного инвестирования

В очередной раз используем метод микроэкономического анализа для анализа возможностей макроэкономического развития. В частности, проанализируем возможность применения корпоративных IR – стратегий и участие в инвестиционных программах других стран в качестве стратегии проникновения на рынки стран – импортеров капитала, и проведем эмпирическую проверку эффективности такой стратегии на примере одной из фирм Томской области.

История IR ведет отсчет с 1953 года, когда этот термин впервые появился, что было связано с созданием профильного департамента в компании General Electric. Через 16 лет, в 1969 году в США был создан Национальный институт по отношениям с инвесторами (National Investor Relation Institute – NIRI). А еще через 11 лет, в 1980 году было создано Общество по отношениям с инвесторами (Investor Relation Society) в Великобритании. Продолжением практики формирования национальных обществ стало создание в 1990 году Международной федерации по отношениям с инвесторами (International Investor Relation Federation) и в 2001 году Объединения специалистов по связям с инвесторами.

IR – стратегия состоит из нескольких этапов:

1. формирования целевых аудиторий,

2. разработки инструментария,

3. разработки рекомендаций.

Остановимся на каждом из указанных этапов.

1. Целевыми аудиториями IR – стратегии являются институциональные инвесторы, инвестиционные банки, организаторы торгов и регуляторы, финансовые СМИ, частные инвесторы, руководство и сотрудники компаний. Для страны или региона отличие состоит лишь в одном – правительство само является регулятором. Все остальные целевые аудитории, на наш взгляд, не только можно, а необходимо учитывать при разработке IR – стратегии.

2. Инструментарий IR включает исследования восприятия инвесторами компании, идентификацию существующих инвесторов, личные встречи с потенциальными инвесторами и аналитиками, телеконференции, годовые и промежуточные отчеты, новостные релизы, e-mail рассылки, выступления на конференциях, создание Интернет-сайтов, презентации для менеджмента компаний. Все эти инструменты способствуют раскрытию информации о стране (регионе), а прозрачность, оцениваемая иностранными инвесторами как один из наиболее значимых индикаторов, обеспечит приток искомых инвестиций.

3. Реализация рекомендаций IR – стратегии требует создание группы, отдела или департамента с обязательным членством в профессиональном объединении. В стране (регионе) такую функцию могут выполнять Агентства по привлечению иностранных инвестиций. Мы уже отмечали, что почти все страны мира уже создали подобные агентства и уже есть международная ассоциация таких агентств. Функцией таких организаций могут стать составление и поддержание базы данных инвестиционных проектов и списка потенциальных инвесторов, разработка и распространение инвестиционных сообщений, составление программ работы с инвесторами, мониторинг деятельности конкурентов. Здесь необходимо иметь в виду, что IR – стратегия предполагает разделять инвесторов по степени их капитализации. Обычно речь идет о том, чтобы выделять IR – стратегию для:
· так называемых «голубых фишек» (Blue Chips),

· компаний со средним уровнем капитализации (Mid-capitalization),
· компаний с низким уровнем капитализации (Small & micro-capitalization companies).

Но необходимо учитывать особенности российского фондового рынка по сравнению с рынками стран, где IR – стратегии уже реализуются не одно десятилетие, основными их которых являются:

4. неразвитая инфраструктура фондового рынка,

5. высокий уровень концентрации собственности,

6. ограниченный круг публичных компаний,

7. небольшое количество практикующих IR – специалистов,

8. ограниченность ресурсов в большинстве компаний,

9. стремительный рост российского рынка,

10. высокий интерес к деятельности российских компаний,

11. продолжающееся расширение круга инвесторов.

В России действует несколько международных и национальных проектов, участие в которых может стимулировать инвестиционный процесс в ряде регионов стране, например:
1. Региональная инициатива (РИ) – программа партнёрства США и России, которая выросла из понимания важности инвестиций для экономического развития России, и того, что об устойчивом росте в России можно будет говорить, когда регионы страны будут в состоянии привлекать значительные капиталовложения. Представители ряда учреждений США: Государственного департамента, Министерства торговли, Агентства международного развития, Информационного агентства и других институтов совместно с региональными представителями разработали комплекс первоочередных мер для улучшения делового климата, привлечения инвестиций. Прежде всего, речь идет об устранении основных препятствий на пути инвестиций. Чаще всего такими препятствиями оказываются нарушение прав собственности, отсутствие микрокредитования, административные барьеры. Томская область наряду с Новгородской, Самарской областями и Дальним Востоком (Сахалинская область и Хабаровский край) стала участницей Региональной инициативы. Долгосрочной перспективой РИ является расширение направлений деятельности программы, и распространение опыта на другие регионы Российской Федерации.

2. Получение кредитных рейтингов является составной частью IR – стратегии региона.

2.1. По данным рейтингового агентства «Эксперт РА» в рейтинге инвестиционного климата российских регионов Томская область уверенно сохраняет свое положение в группе «среднего класса». По инвестиционному потенциалу среди российских регионов Томская область занимает 40-вую позицию, став самым динамичным регионом России: практически все его составляющие продемонстрировали позитивные изменения: трудовой, потребительский, производственный, инновационный, финансовый и институциональный. Основными факторами, обеспечивающими инвестиционную привлекательность Томской области, являются:

· Стабильная политическая обстановка в области.

· Активная и взвешенная экономическая политика Администрации.

· Региональное законодательство, предусматривающее льготный налоговый режим для инвесторов; гарантии их прав; организационная и финансовая поддержка инвестиционных проектов; гарантии безопасности бизнеса со стороны органов исполнительной власти.

· Значительные запасы полезных ископаемых и сырьевых природных ресурсов (топливно-энергетических, лесных и др.).

· Высокоразвитый научно-технический комплекс с высоким удельным весом интеллектуальных ресурсов, прошедший определенную стадию адаптации к рыночным условиям, а также инновационная инфраструктура.

· Высокий уровень образования и профессиональной подготовки населения.

· Развитая система телекоммуникаций. По уровню развития телекоммуникаций Томская область занимает одно из ведущих мест в Российской Федерации и 1 место среди сибирских регионов.

2.2. Еще в августе 2003 года рейтинговое агентство Standard & Роог's присвоило Томской области рейтинг «ruA» по шкале кредитного рейтинга. Томская область характеризуется как регион с умеренно высокой способностью и приверженностью к своевременному выполнению долговых обязательств относительно других российских заемщиков. Standard & Роог's зафиксировали продолжающийся экономический рост на территории области, высокий уровень информационной прозрачности, позитивную кредитную историю, эффективность в управлении долгом и более высокий, чем в среднем по России, уровень управления.
3. В конце 2000 года в Томской области начал работу Консультативный Совет по иностранным инвестициям (FIAS). FIAS активно сотрудничал с администрацией области и деловым сообществом, в частности, в разработке «Плана приоритетных мероприятий по устранению административных барьеров на пути инвестиций».

4. В современных условиях одним из вариантов проникновения иностранных инвесторов на рынки других стран является формирование национальных программ технического содействия. Примером такой формы экспорта инвестиций является участие в программе правительства Голландии, осуществленное рядом компаний этой страны и компанией «Летучий голландец» в г. Томске в 2002 г. Вначале несколько слов о самой программе.
Программа сотрудничества со странами Центральной и Восточной Европы через Агентство Center International министерства экономических дел Голландии реализует политику правительства в 90 различных областях, в частности, таких как: технология, энергетика, окружающая среда, международное сотрудничество.

Агентство Center International реализует программы в указанных областях на сумму 500 млн голландских гульденов (43 млн евро по среднему курсу 2002 года, в т.ч. 9.9 млн евро для России). Глобальными целями, которые декларирует Center International, являются переход к рыночной экономике и развитие рыночного сектора в странах Центральной и Восточной Европы: Азербайджане, Албании, Армении, Болгарии, Боснии, Грузии, Казахстане, Македонии, Молдове, России, Румынии, Сербии, Украине, Хорватии, Черногории. Фактически же речь идет о правительственной поддержке, прежде всего, голландских компаний. Впервые такая встреча представителей министерств экономики Голландии и России, на которой обсуждалось сотрудничество в рамках указанной программы, которая предполагает трансферт технологий, бизнес – экспертизу, и с улучшение бизнес-среды российских компаний – партнеров проходила в Москве в 1998 году. Обсуждались голландские инвестиции в российские компании, работающие в отраслях:

· Сельское хозяйство и сельскохозяйственная промышленность – доля России 1,8 млн евро.
· Промышленность, технология и конверсия – доля России 3,1 млн евро.
· Энергетика и окружающая среда.
· Развитие частного сектора.
· Транспорт и инфраструктура – доля России 5.0 млн евро.

Типичные проекты, реализуемые агентством, это проекты:

· стратегически релевантные выбранному сектору и бизнесу голландского партнера,
· пилотные и демонстрационные, которые могут быть трансформированы в коммерчески жизнеспособную деятельность,
· технической поддержки, передача ноу-хау и поставка оборудования.
Инвестиции связывается с соответствием определенному набору «критериев приемлемости», которые разработало Агентство, и которыми являются:

· продолжительность проекта – до трех лет,
· объем инвестиций – от 0,25 до 0,9 млн евро,
· обеспечение занятости и получение доходов,

· отсутствие отрицательного влияния на окружающую среду,

· связь с местными возможностями.

С 1992 года общий бюджет этой программы в России составил 100 млн евро. Средства были вложены в 60 действующих проектов от Брянска до Хабаровска. В Томске был реализован проект «Производство бессучковой древесины в Томске» и экспорт ее в Голландию томской компанией «Летучий голландец» и трех голландских компаний: Cara Energy System, Park Trader B. V. (Гаага) и Decker Varmond B.V.
До заключения инвестиционного контракта между партнерами уже были налажены торговые связи. Российская сторона получила тщательно разработанное и хорошо иллюстрированное руководство для производства бессучковой древесины. Это дало возможность произвести древесину искомого качества, но объемы были крайне малы – 23 м3 (2 двадцати – тонных контейнера при потребности 10-15 контейнеров в месяц). Выбор Томска был связан с наличием достаточно большого объема древесины, а также с тем, что цветовая гамма и качество томского леса соответствуют тому, который растет в Голландии, и которые требовались одной из участников проекта – фирме Decker – для дальнейшей доработки. Реализация проекта началась в сентябре 1999 года и закончилась в августе 2002 года. Общая стоимость проекта составила 0,77 млн евро. Российская сторона должна была обеспечить помещение, сырой лес, рабочую силу и сбыт в России. Участие голландских компаний заключалось в:

· поставке сушильных камер и бойлеров,

· техническом содействии в сушке древесины и менеджменте (Cara Energy Systems),

· предоставлении ноу-хау для производства бессучковой древесины и продуктов из нее (Decker Varmond B.V.),

· коммерческом сопровождении, материально-технической поддержке и стимулировании торговли (Park Trader B. V.).

Вначале планировалось поставить 2 сушильные камеры по 150 м3 (всего 300 м3), но после контрольной проверки иностранными партнерами предложенного здания, а также проведения маркетинговых исследований, было решено поставить три сушильные камеры по 80 м3 каждая и одну 75 м3 (всего 315 м3). Причиной выбора менее емких сушильных камер было то, что они позволяют лучше приспособиться к спросу, обеспечивают большую гибкость в сушке различных сортов древесины и благодаря этому позволяют увеличить количество заказчиков. Для организации процесса производства был необходим бойлер. Выбор емкости бойлера осуществлялся с учетом того, что при расширении емкости рынка мощность бойлера должна быть достаточной для установки еще двух камер по 75 м3. Здесь рассматривалось два варианта: его поставка голландской стороной, либо производство в Томске по проектам Cara на территории местного судоремонтного завода и сертификация по российским стандартам. Учитывались стоимость бойлера в Голландии, а также затраты на инженерно - строительные работы, детальную техническую разработку и регулярное руководство из Голландии. Проведенная оценка состояния завода позволила сделать вывод, что производство бойлера может быть организовано в Томске. Кроме того, пришли к выводу, что завод в состоянии изготавливать алюминиевые изоляционные панели для сушильных камер, дымоходную трубу и другое оборудование.

При заключении контракта по данному проекту предполагалось последовательное расширение участия местных производителей, которые, чаще всего, привлекаются с целью сокращения издержек. Но в данном случае на сокращение издержек не рассчитывали, так как предполагалось, что возрастет стоимость инженерных работ и затрат по руководству совместным бизнесом. Выгоды проекта для российской стороны ожидались в основном в части передачи технологии. При заключении проекта голландская сторона учитывала наличие поддержки данного бизнеса со стороны областной администрации. Эта поддержка, причем в письменной форме, явилась одним из факторов, убедивших иностранных партнеров начать совместный бизнес. Кроме того, учитывалось, что развитие деревообрабатывающего сектора является приоритетной отраслью для Томской области.

Еще один момент, который анализировался голландскими бизнесменами – надежность российского партнера. Несмотря на то что, благодаря проверенным временем торговым связям, никто не сомневался в надежности томского партнера, было высказано требование об учреждении новой абсолютно «чистой» фирмы, без предыдущей деятельности. Были учтены и коммерческие риски, которые препятствуют коммерческому финансированию проекта: размер налогов и, в частности, экспортных, высокая стоимость кредита, удаленность Томска, неконтролируемый рост железнодорожных тарифов.

По проекту, благодаря экспортному качеству древесины, основная часть ее реализации (до 75%) предполагалась за границей, остальная – в России, обеспечивая импортозамещение. Эта схема решала одну из существенных проблем инвесторов – участников проекта – проблему репатриации прибыли. Экологическая нагрузка на природу Томской области по данному проекту была ниже российских аналогов. Так, предусмотренное технологией сжигание отходов древесины в сушилках значительно сокращает выбросы метана и СО в атмосферу, и позволяет экономить около 1,1. млн м3 природного газа.
Выводы. В этой главе мы анализировали институциональную среду международного рынка капиталов.

Основными институтами, регулирующими этот рынок, являются правительства стран (они разрабатывают условия участия иностранных инвесторов на рынках своих стран).

Нас интересовала оценка условий инвестирования, которую проводят ТНК, для чего мы рассмотрели понятие «инвестиционный климат». Исследование различных подходов к оценке инвестиционного климата, проводимого различными институтами и содержащих множество его характеристик, позволило нам заключить, что инвестиционный климат является своеобразным отражением состояния спроса и предложения на международном рынке капиталов. Одной из наиболее значимых характеристик инвестиционного климата является законодательство. Это потребовало от нас проведения анализа динамики инвестиционного законодательства больших и малых, развитых и стран с трансформационной экономикой, и, естественно, России, прежде всего с целью выяснить, насколько законодательство способствует привлечению иностранных инвестиций для развития принимающих стран. Мы пришли к заключению, что наилучшим вариантом является отсутствие различий инвестирования для национальных и иностранных инвесторов, но что пока этого нет ни в одном из инвестиционных законодательств стран.
Институтами регулирования международного рынка капиталов являются также международные организации: ЮНКТАД, ОЭСР и МВФ. Исследование этих «правил» или «требований» позволило нам сделать вывод, что их можно рассматривать как попытку формирования модели равновыгодного взаимодействия ТНК и принимающих стран. Критериями выбора стран для анализа было их соответствие России по какому-либо параметру инвестиционного климата. Мы провели эмпирическую проверку соответствия национальных законодательств этих стран – импортеров «правилам» международных организаций и пришли к заключению, что достаточно часто заверения правительств малых принимающих стран о необходимости привлечения иностранных инвестиций для развития являются лишь декларацией, то есть, что их национальные законодательства стран не соответствуют этим «правилам» и «требованиям».
Еще одним вариантом взаимодействия экспортеров и импортеров на международном рынке капиталов является использование IR – стратегии, то есть, как отмечается в докладе ЮНКТАД, стимулирование и адресная работа с потенциальными инвесторами
, а также участие в программах правительств стран – экспортеров. Исследование опыта участия в программе правительства Голландии одной из фирм Томской области позволило сделать вывод о том, что целью этой программы является, прежде всего, помощь национальному бизнесу, но выгоды может получить и принимающая страна.
Следующим шагом диссертационного исследования является проведение оценки значимости иностранных инвестиций для экономики принимающей страны, в частности малой экономики, инициирующей привлечение иностранных инвестиций. Эта оценка поможет выявить целесообразность специальной деятельности по формированию инвестиционной политики по отношению к иностранным инвестициям для развития страны – малой открытой экономики и выработать основные направления этой деятельности.

Глава 4. ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ УЧАСТИЯ
ИНОСТРАННОГО КАПИТАЛА В
«МАЛОЙ» ОТКРЫТОЙ ЭКОНОМИКЕ
4.1. Принципы оценки участия иностранного

капитала в «малой» открытой экономике

Существующие теоретические концепции финансовой глобализации связывают ее с процессом создания единого рынка капиталов. Между тем, особенности функционирования международного рынка капитала не подтверждают некоторые положения теории глобализации. Так, теоретические исследования К. Френча и Дж. Потерба, а также эмпирические наблюдения Фелдстайна – Хориоки показали, что уровень чистых международных потоков капитала на самом деле не слишком высок. Эти явления в международной экономической литературе получили название «загадки глобализации» («globalization puzzles»). Результаты оценки международных портфелей инвесторов Японии, США и Великобритании, проведенные К. Френчем и Дж. Потерба показали, что инвесторы предпочитают держать большую часть своих активов во внутренних финансовых инструментах (табл. 13). Инвесторы ведущих промышленно развитых стран мира, как и столетие назад, привязаны к своим странам, осуществляя незначительную международную диверсификацию активов. Американские инвесторы, например, держат 94 % пакетов активов в форме ценных бумаг своей собственной страны, японские – около 98 %. В Германии, Великобритании эта доля превышает 82 %. 300 крупнейших инвестиционных фондов мира в 1991 г. имели только 7 % активов в иностранных ценных бумагах. Об этом говорит и доля иностранного владения государственным долгом западных стран, во Франции она не превышает 32 %, в США, Канаде, Германии – 20-28 %, Великобритании –12.5 %, Японии – 5.6 % в 1992 году. Национальное владение ценными бумагами также является высоким на фондовых биржах: 92 % – в США, 96 % – в Японии, 79 % – в Германии, 89 % – во Франции.

Таблица 13
Распределение акций национальных и зарубежных предприятий в портфелях американских, японских и британских инвесторов

	Страна – эмитент
	Удельный вес акций в портфелях инвесторов (в %)

	
	Американских
	Японских
	Британских

	США
	93.8
	1.31
	5.90

	Япония
	3.1
	98.11
	4.8

	Великобритания
	1.10
	0.19
	82.00

	Франция
	0.50
	0.13
	3.20

	Германия
	0.50
	0.13
	3.50

	Канада
	1.00
	0.12
	0.60


В среднем размер чистых международных потоков капитала, рассчитанный как отношение сальдо счета текущих операций к номинальному ВВП, в конце 90-х гг. ХХ века – начале ХХI века составлял в промышленно развитых странах около 3 %, лишь в отдельные периоды составляя 4-5 %. Несмотря на незначительные объемы чистых международных потоков капитала, неопределенность, которую несет за собой свободное передвижение международного капитала, может прийти в противоречие с политикой обеспечения устойчивого развития национальной экономики. Необходимость реализации цели устойчивого развития должна формировать осторожное, чтобы не сказать настороженное отношение к процессу свободного притока международного капитала.

Еще одним доказательством того, что основная масса капиталов оседает в национальных экономиках, более того в экономиках развитых стран, является динамика объема привлеченных или вывезенных средств. Пороговыми значениями здесь, в соответствие с практикой международных организаций, являются суммы в $10 млрд. и $1 млрд. (табл. 14).
Таблица 14
Объемы экспорта – импорта капитала

	Сумма/

годы
	$1 млрд
	$10 млрд

	
	годы
	2000/1985 гг. (%)
	годы
	2000/1985 гг. (%)

	
	1985
	2000
	
	1985
	2000
	

	Импорт
	17 (6)
	51 (23)
	300 (383)
	17 (7)
	50 (24)
	294 (343)

	Экспорт
	13 (1)
	33 (11)
	254 (1100)
	10 (8)
	33 (12)
	330 (150)


Данные этой таблицы свидетельствуют о том, что:
· в период между 1985 и 2000 годами экспорт из развивающихся стран на сумму $10 млрд был мало возможен, зато рост по сделкам на $1 млрд был более чем в четыре раза выше развитых стран (1100 % против 254 %),

· в развитых странах вывоз крупных сумм был больше ввоза (рост в 330 % против 294 %), а малых – наоборот (254 % против 300 %),

· увеличилось число развивающихся стран на этом рынке.

Таким образом, если все инвестиции мира взять за 100 %, то окажется, что «львиная» их доля оседает в своих собственных экономиках, и только оставшуюся часть можно квалифицировать как действительно «иностранные» инвестиции. Далее учитывая, что основными странами – экспортерами являются ТНК развитых стран мира, а также степень инвестиционного риска вложений в страны – малые экономики, то придется констатировать, что большая часть того, что действительно является «иностранными» инвестициями, вкладывается в экономики развитых стран, то есть друг в друга. И лишь за небольшую их часть могут побороться малые страны.

Кроме того, практика свидетельствует, что рынки стремятся не к экспорту избыточного капитала, а к поглощению излишка сбережений на внутреннем рынке. Именно поэтому глобализация мировой экономики не сопровождается развитием мирового сообщества, поскольку основной единицей политической и общественной жизни остается национальное государство.

Для оценки роли иностранных инвестиций в национальной экономике мы предлагаем использовать ряд показателей и схем проникновения прямых и портфельных иностранных инвестиций ТНК на рынки принимающих стран – малых открытых экономик.
Проведенный нами анализ сложившейся мировой практики позволяет выявить две основные схемы «проникновения» прямых иностранных инвестиций ТНК, которые могут быть представлены следующим образом:

a. Непосредственное инвестирование


b. Использование «перевалочной» базы



Рисунок 2
Рисунок 1. Cхемы «проникновения» прямых иностранных инвестиций ТНК
Анализ инвестиционной статистики ряда стран, отчетов международных организаций, а также ряда научных публикаций позволяет сгруппировать показатели, измеряющие роль ПИИ, применяемые в различных странах. Ими, в частности, являются:

1. Общий объем привлеченных прямых иностранных инвестиций.
2. Объем привлеченных прямых иностранных инвестиций на душу населения.

3. Соотношение ПИИ/национальное инвестирование.

4. Ежегодный (среднегодовой прирост).

5. Доля прямых иностранных инвестиций в ВВП.

6. Доля прямых иностранных инвестиций (компаний) в производстве, в общей прибыли, в объеме собранных налогов страны импортера.
7. Средняя стоимость проекта.
8. Минимальная величина инвестиций (применяется в Китае).

Рассмотрим некоторые из них, учитывая опыт малых стран и, конечно, России за период 1995 – 2002 годы, несмотря на то, что большинство стран мира в последнее время выполняют функции и экспортера, и импортера капитала.

Как отмечалось, основные объемы ПИИ приходятся на развитые страны мира, как в качестве экспортеров, так и импортеров инвестиций. Фирмы стран Европейского Союза превратились в крупнейших собственников зарубежных ПИИ (около $3,4 трлн в 2002 году), в два с лишним раза опередив Соединенные Штаты ($1,5 трлн). В 2003 году глобальный приток прямых иностранных инвестиций (ПИИ) продолжал сокращаться (третий год подряд) и составил $560 млрд из-за падения притоков ПИИ в развитые страны: $367 млрд, что на 25 % меньше по сравнению с 2002 годом. Однако он различался от страны к стране: от подъема в Африке и Азии и Тихоокеанском регионе до очередного снижения в Латинской Америке и Карибском бассейне и спада в Центральной и Восточной Европе. Рост потоков ПИИ отмечался в 111 странах мира, а сокращение – в 82. Особенно резким было сокращение притока ПИИ в Соединенные Штаты Америки (на 53 %) до $30 млрд – самого низкого уровня за последние 12 лет. Сократился с $31 до 21 млрд приток ПИИ в страны ЦВЕ. В развивающиеся страны приток ПИИ вырос на 9 %, составив $172 млрд за год, а объем накопленных ПИИ достиг почти 30% ВВП, увеличившись всего лишь с 13 % в 1980 году. Доля экспорта ПИИ ТНК развивающихся стран в суммарном объеме составила в 2003 году 8 %.
В развивающиеся страны Азии приток ПИИ сократился со $143 млрд в 2000 году до $107 млрд в 2001 году и $95 млрд в 2002 г., в том числе до $53 млрд в Китай.
 Конкуренция с другими регионами, финансовый кризис привели к снижению доли стран юго - восточной Азии (АСЕАН – 10) в совокупном притоке ПИИ в развивающиеся страны Азии до 10 % в 2002 году против более чем 30 % в середине 90-х годов. В Южной Азии приток ПИИ сократился незначительно: на 1 % по сравнению с предыдущим годом.
В 2003 году продолжалось уже четвертый год подряд сокращение потоков ПИИ в страны Латинской Америки и Карибского бассейна (ЛАК), которые уменьшились на 3 %, составив $50 млрд. Приток ПИИ сократился в 19 из 40 стран. Здесь общими причинами были: замедление приватизационных мероприятий, экономический кризис в Аргентине и неопределенное экономическое и политическое положение в некоторых других странах. Однако в сферу услуг и в добывающую промышленность Южной Америки, в обрабатывающую промышленность и банковский сектор Мексики ПИИ продолжали поступать.

В Африку (включая Южную Африку) приток инвестиций в 2000 году сократился (впервые с середины 90-х годов) с $10,5 млрд до $9,1 млрд, что привело к снижению доли этого региона ниже 1 %. В 2002 году падение было зарегистрировано на уровне 41 %.
 Здесь основной причиной, также как и в странах центральной и восточной Европы (ЦВЕ), стало сокращение участия иностранцев в сделках по приватизации, слияниям и поглощениям (СИП), и снижение притока инвестиций в нефтяную промышленность. Но таможенный союз стран южной Африки благодаря экономической интеграции сохранил свои позиции наиболее важного субрегиона – получателя ПИИ в Африке. Его доля в совокупном объеме притока ПИИ в Африку составила 44 % против 21 % в первой половине 90-х годов. В 2003 году приток ПИИ в Африку увеличился на 28 %, составив $15 млрд, однако не достиг своего рекордного значения в размере $20 млрд, зафиксированного в 2001 году. В 36 странах отмечался рост притока ПИИ, а в 17 – сокращение. В основном подъем объяснялся инвестициями в сектор природных ресурсов и оживлением в области трансграничных СиП, в том числе в результате приватизации. Крупнейшим получателем ПИИ было Марокко. В целом инвестиции направлялись главным образом в страны, богатые природными ресурсами (Ангола, Нигерия, Чад, Экваториальная Гвинея, Южная Африка), однако подъем затронул и большое число других стран.
В 2003 г. неожиданным было падение объема потоков ПИИ в Центральную и Восточную Европу с $31 по 21 млрд. в основном из-за сокращения притока в Чехию и Словакию. Приток ПИИ в РФ также снизился с $3,5млрд до $1 млрд. Напротив, отток ПИИ из ЦВЕ увеличился с $5 до $7 млрд, причем три пятых этого показателя приходится на долю РФ. Вступление стран ЦВЕ в ЕС привело в 2002 году к сокращению притока ПИИ в эти страны с $23 до $11 млрд.

Кроме абсолютных показателей, международная статистика позволяет рассчитать и относительные характеристики объема ПИИ. Это предполагает расчет индексов.

а) Макроэкономического – способность страны к привлечению ПИИ через сопоставление соответствия доли страны в мировых ПИИ ее экономическим позициям, выраженным, в частности, через три коэффициента доли страны в мировых ПИИ к доле в:
· ВВП,
· занятости,
· экспорте.

Индекс за 1999-2003 годы указывает на то, что ведущие позиции здесь занимают Бельгия и Люксембург. Из 20 стран – лидеров по этому индексу 6 являются промышленно развитыми странами, 2 – это восточноазиатские «тигры» со зрелой экономикой, 3 – страны с переходной экономикой, а остальные 9 – это развивающиеся страны.
Новые индустриальные и некоторые страны с переходной экономикой являются «лидерами» (высокий и потенциал, и динамика ввоза ПИИ). Большинство других стран оказываются в группе «аутсайдеров» (низкий и потенциал, и динамика ввоза ПИИ). К числу стран, находящихся в категории превысивших свой потенциал (низкий потенциал ввоза ПИИ, но высокий показатель динамики ввоза), относятся Бразилия, Вьетнам и Казахстан. В категории стран, не реализовавших свои потенциал (высокий потенциал ввоза ПИИ, но низкий показатель динамики ввоза), оказались Австралия, Италия, Тайвань, Республика Корея, Соединенные Штаты и Япония. Если с первыми двумя группами стран, все логично, то по вторым двум, безусловно, возникают вопросы. Почему при высоком потенциале нет иностранных инвестиций (такая ситуация и в России), а почему потенциал низкий, а инвестиции есть. Ответ, вероятно, может быть только один – это проблема измерения.
б). Микроэкономического – индекса транснациональности – среднее значение трех показателей:

· отношения зарубежных активов к общему объему активов,

· зарубежных продаж к общему объему продаж,
· численности работников за рубежом к общему числу занятых.
Для 100 крупнейших нефинансовых ТНК мира (производство электрического и электронного оборудования, автомобилей, нефтяная промышленность и сфера распределения) в течение последних пяти лет этот показатель оставался стабильным и высоким – 53 %. Для 50 крупнейших ТНК развивающихся стран (строительство, производство продуктов питания и напитков, а также диверсифицированных компаний) индекс транснациональности вырос с 37 до 39 %. Для 25 крупнейших ТНК Центральной и Восточной Европы (транспорт, горнодобывающая промышленность, нефтегазовый комплекс, химическая и фармацевтическая промышленность) он вырос с 26 до 32 %.

Но все это, как говорится, количественный эффект. На наш взгляд, для полноты исследования необходимо рассчитать качественный эффект ПИИ, причем для обоих участников инвестиционного процесса, и для экспортеров, и для импортеров (фирм и собственно малых принимающих стран). Разделяя позицию авторов современной скандинавской школы экономики, можно выявить три типа эффектов:

1. Выпуска,
a) занятости,
b) конкуренции.
2. Избытка.
3. Аренды.

Вначале страны – экспортера:
1. Потеря рабочих мест в результате осуществления ПИИ является наиболее противоречивым эффектом в том смысле, что капитал вывозится, а рабочая сила остается. С другой стороны, при расширении масштабов ПИИ могут быть созданы некоторые офисные, управленческие и технические рабочие места. Вполне возможно, что из-за конкуренции с инофирмами новые рабочие места не были бы созданы вообще.

2. Экспорт передовой технологии может подорвать в будущем технологическое превосходство страны–экспортера, поэтому ТНК концентрируют НИОКР внутри своей страны.

3. Использование трансфертных цен, перенос своей деятельности в страны с низкими налогами снижает базу налогообложения.
4. ТНК могут затруднять государственное регулирование экономики в своей стране.
Обеспечивают ли привлеченные ПИИ рост выпуска в стране – импортере ПИИ?
1.а. Занятость. При импортозамещении ПИИ означают рост чистой внутренней занятости; и, если в стране безработица, это выгодно для экономики принимающей страны. Однако общий эффект ПИИ на занятость не совсем ясен. Во-первых, рост уровня занятости, достигнутый благодаря ПИИ, может оказывать давление на местный рынок труда через эффект роста заработной платы. Это, конечно, выгодно работникам фирм, привлекших ПИИ, но рост издержек в части оплаты труда приводит к снижению покупательной способности остальной части населения. Во-вторых, приток ПИИ в форме слияний и поглощений часто сопровождается сокращением числа занятых среди граждан принимающей страны. Следовательно, чтобы эффект выпуска обеспечил развитие страны, рост благосостояния всех ее граждан, должны быть выполнены два условия: во-первых, дополнительная занятость не должна приводить к сокращению реальных доходов населения. И, во-вторых, приток ПИИ должен обеспечивать наилучшее использование рабочей силы.

1.б. Конкуренция. С появлением иностранных фирм она становится более жесткой, что может привести к ухудшению положения национальных производителей на национальном рынке принимающей страны.

Для страны - экспортера инвестиций эффект выпуска часто связывается с прямым сокращением занятости на родине, «экспортом рабочих мест» как следствием оттока капитала и переноса производства за границу. Хотя этому есть ряд возражений. Перемещение части процесса производства за границу улучшает общую доходность и конкурентоспособность фирмы и может даже усилить материнскую компанию. Экспорт ПИИ может привести к изменению структуры занятости на родине: снизится уровень занятости низко квалифицированной рабочей силы, но вырастет высококвалифицированной, поскольку на родине осуществляются научные исследования и разработки.

2. Негативными эффектами могут стать:
· сокращение валютной выручки, налоговых и других поступлений в бюджет страны в результате нежелания экспортировать в страны, кажущиеся недружественными или запрещенными государством материнской компании,
· технологическая зависимость в результате переправки фондов НИОКР в страну – экспортер,
· препятствие использованию предпринимательского таланта в стране – импортере в результате абсорбции местных сбережений.

Положительным эффектом ПИИ для страны – импортера является относительный избыток технологических и денежных потоков; полученные новые иностранные технологии, механизмы управления или знания более высокого качества, чем у местных фирм, могут позволить местным фирмам модернизировать технологию. Излишек может быть как прямым: от фирмы к фирме, так и косвенным – через другие рынки (труда и т.п.). С помощью ПИИ может сокращаться технологический разрыв. Покупка иностранной фирмой полуфабрикатов у местных поставщиков может вести к росту объема выпуска, более высокой производительности и модернизации национальной промышленности. Если иностранная фирма поставляет новые или более качественные изделия, это обеспечивает выгоды, как национальным потребителям, так и производителям. Тогда обеспечивается развитие обеих стран.

Для страны – экспортера эффект избытка выражается в устойчивой концентрации на НИОКР, доступе к новым знаниям, методам и направлениям организации работы и других навыках, обеспечивающих интенсификацию процесса производства.

3. Для страны – импортера прямых иностранных инвестиций наличие иностранной собственности может приводить к оттоку из страны капитала в виде арендной платы и других платежей. Поскольку арендные платежи – доход иностранцев на их инвестиции, нужно быть готовым к вывозу этих средств. Но, с другой стороны, если иностранным инвесторам предоставлены особая (заниженная) арендная плата или специальные выгоды, перевод арендных платежей снижает выгоды принимающей страны, нарушает равновыгодность сделки.

Для страны – экспортера эффект аренды касается доли той прибыли, которая достанется родной стране и он также не всегда положителен. Известно, например, что фирмы некоторых стран переводят собственность в другие страны, так что основную часть налоговых доходов получает не родная страна.
Оценка эффекта от инвестиций проводится также на микроэкономическом уровне, в частности, в рамках портфельной теории, где во второй половине прошлого века явно обозначились два конкурирующих подхода:

· восточный (российская школа), который основывался на установлении экономии затрат производства, и

· западный (европейский и американский подходы), основу которого составляла оценка эффекта от инвестиций, полученного за счет прибыли от реализации данного мероприятия, хотя взаимосвязь этих показателей очевидна: экономия затрат всегда увеличивает размер прибыли, а получение прибыли не исключает ее увеличения за счет экономии затрат.

4.1.1. Микроэкономические основы макроэкономичес-

кой оценки роли иностранных инвестиций
для развития малой открытой экономики

При оценке эффективности инвестиций необходимо учитывать их возможное несоответствие целям и интересам, как непосредственных его участников, так и других участников процесса (государства и населения), а также разновременность осуществления затрат и достижения результатов. Оценка различных проектов во времени предостерегает от незаслуженного принятия проектов, обеспечивающих быструю отдачу, но отрицательные долгосрочные результаты, с другой стороны, не исключает рассмотрение и реализацию проектов, не обеспечивающих отдачу в краткосрочном периоде.

Мировая практика (применение стандартов ЮНИДО, МБ) свидетельствует, что при разработке инвестиционного проекта требуется анализ коммерческой, технической, финансовой, институциональной и экономической выполнимости проекта.

Коротко говоря, коммерческая выполнимость проекта предполагает анализ конкурентной среды. Задачей технического анализа инвестиционного проекта является определение наиболее подходящих технологий, доступности и стоимости ресурсов. Финансовый анализ проекта – это расчет и интерпретация коэффициентов ликвидности, кредитоспособности, прибыльности предприятия и эффективности менеджмента. Институциональный анализ оценивает совокупность внутренних и внешних факторов: организационную, правовую, политическую и административную обстановку. Наконец, экономический анализ (то, что, собственно, нас и интересует) включает оценку влияния вклада проекта в развитие государства, реализацию его тех или иных целей. Экономический эффект – это фактически определение мультипликативных связей между макроэкономическими показателями данной системы, который, в свою очередь, измеряется достаточно большим числом показателей,
 хотя при принятии решений об инвестировании бывает важно сравнивать не просто выгоды и затраты, а их приростные значения.

Как известно, для оценки экономической эффективности инвестиций в проект на уровне микроэкономики в международной и российской практике наиболее используются следующие взаимосвязанные критерии:

1. Чистая текущая стоимость (net present value) NPV:
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, где

Bt – выгоды проекта в год t, Ct – затраты проекта в год t, t = 1 ... n – годы жизни проекта. Инвестор отдает предпочтение проектам, для которых NPV больше нуля. Здесь же учитываются сроки поступления доходов. Ясно, что предпочтительным при прочих равных условиях является проект с более длительным периодом поступлений доходов. В литературе обсуждаются и дополнительные показатели: в пределах срока окупаемости и за этими пределами. Чистым доходом считаются поступления после срока окупаемости. Но есть и подходы, предлагающие выделять первые семь лет инвестирования.

2. Индекс прибыльности (profitability index, PI) показывает относительную прибыльность проекта, или дисконтированную стоимость денежных поступлений в расчете на единицу вложений:
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, где:

NPV – чистые приведенные денежные потоки проекта; Со – первоначальные затраты.

3. Коэффициент выгоды/затраты или прибыль/издержки (Benefits to Costs Ratio) показывает частное от деления дисконтированного потока выгод на дисконтированный поток затрат:

[image: image4.png]


, где:

Bt – выгоды в год t; Ct – затраты в год t; r - норма дисконта; t - год осуществления проекта. Если B/Cratio больше единицы, то проект считается привлекательным, так как доходность проекта выше, чем требуется инвесторам.

4. Внутренняя норма рентабельности (Internal Rate of Return) варьируется в зависимости от отрасли экономики и от того, реализуется проект частным или государственным предприятием. Частные инвесторы, как правило, требуют более высокого уровня доходности, нежели государство, которому важнее решение социальных задач. Общество выбирает инвестиции, приносящие наибольшую ценность, а не максимальный доход.

Каждый из этих критериев отражает одну из сторон выполнимости проекта, поэтому возможно возникновение противоречий между ними; полную картину состоятельности инвестиций дает лишь их совокупность.
Существуют проекты, по которым измерить выгоды невозможно, тогда оценивают эффективность только одной стороны – затрат. Это проекты в области здравоохранения, питания, общественного управления, жилищного строительства, водоснабжения. С позиций национальной экономики оценка затрат при расчете экономической ценности других факторов производства (труда) неприемлема. Ее рассчитывают на основе «упущенных» выгод, что связано с тем, что персонал, необходимый для реализации проекта, и «без проекта» все равно будет получать доходы, и не только денежные. В литературе рассматриваются разные варианты определения экономической ценности ресурсов (табл. 15).

Таблица 15
Классификация ресурсов по способам экономической оценки

	Ресурсы и продукция
	Способ экономической оценки

	Импортируемые ресурсы
	Цены СИФ

	Производимые на экспорт
	Цены ФОБ

	Производятся в стране, но не влияют на экспорт/импорт (проект вызывает дополнительное производство ресурсов в стране)
	Затраты страны на дополнительное производство ресурсов

	Производятся в стране, сокращают экспорт и увеличивают импорт (проект сокращает возможное использование ресурсов в стране)
	«Упущенные» чистые выгоды при использовании ресурса в проект


В России на основе рекомендаций ЮНИДО и МБ разработаны Методические рекомендации – система показателей, критериев и методов оценки эффективности инвестиций, применяемых на различных уровнях управления: с точки зрения интересов всего народного хозяйства в целом, регионов (субъектов федерации), отраслей, организаций, предприятий и населения.

Для предприятия таким критерием является ценность фирмы, что вообще есть естественная и логичная цель ее существования. В свою очередь, ценность фирмы определяется тем, насколько инвестиции обеспечивают прирост доходности ее капитала, и включает две составляющие: рыночную стоимость собственного капитала и рыночную стоимость своих обязательств. В противном случае инвестиции, увеличивая задолженность, вызовут снижение ценности фирмы, снижение ее конкурентоспособности, прибыльности и падение рыночной оценки ее капитала. Поэтому ценность фирмы, как критерий оценки приемлемости инвестиций, является наиболее общим и основополагающим.

Правда, Ф. Модильяни и М. Миллер в 1958 г. поставили под сомнение точку зрения, что долг дешевле собственного капитала. Они пришли к выводу, что стоимость любой фирмы определяется исключительно ее будущими доходами и не зависит от структуры капитала. Но их теория верна лишь при соблюдении ряда более чем условных предпосылок: существует безрисковая ставка процента; рынки капиталов совершенны; не существует издержек, определяемых банкротством; отсутствуют налоги; фирмы можно классифицировать по степени риска.
 Современная инвестиционная теория признает, что чем больше долг по отношению к собственному капиталу – тем большей будет стоимость фирмы.

Для оценки макроэкономической эффективности иностранных инвестиций мы предлагаем использовать те же критерии, что приняты для предприятий (NPV, IRR, PI, PBP и т.д.), то есть сопоставить выгоды и затраты; необходима лишь некоторая их модификация. С позиций общества реальными выгодами может быть увеличение объема производства (ВВП), снижение затрат на единицу продукции, снижение стоимости доставки и затрат на хранение, а также повышение качества продукции.
 Здесь необходимо исходить из того, что с позиций общества, которое рассматривается как собственник ресурсов страны и получатель всех благ от реализуемых проектов, общий прирост выгод должен быть больше прироста затрат с учетом возможного альтернативного использования всех вовлекаемых в проект ресурсов. Речь, прежде всего, идет об экономическом и социальном эффектах, как основных принципах и подходах к оценке эффективности инвестиций.

Экономический эффект на уровне народного хозяйства измеряется (в стоимостном выражении) выручкой от реализации на внутреннем и внешнем рынке всей произведенной продукции, в т.ч. от продажи имущества и интеллектуальной собственности; а также воздействием на здоровье населения. Здесь также учитываются косвенные результаты: изменение доходов сторонних предприятий и граждан, рыночной стоимости земельных участков, зданий и иного имущества, а также затраты на обусловленную реализацией проекта консервацию или ликвидацию производственных мощностей, потери природных ресурсов и имущества от чрезвычайных ситуаций.

Наиболее значимыми социальными эффектами при оценке инвестиций являются: изменение количества рабочих мест в регионе; улучшение жилищных и культурно-бытовых условий работников, условий их труда; изменение структуры производственного персонала (численности занятых на работах, требующих высшего или среднего специального образования), уровня образования (численность работников, подлежащих обучению, переобучению, повышению квалификации), другие показатели.

Инвестиции по-разному влияют на различные слои населения, социальные группы и территории. Например, для участников инвестиционного проекта, поддержанного бюджетными средствами, это равносильно дополнительным выгодам или экономии затрат. Для других групп, которые могли бы получить эти средства в виде пенсий, пособий, стипендий и т.п., такое перераспределение в коротком периоде – сокращение доходов. Поэтому важен также бюджетный эффект, который будет положительным, если доходы от реализации проекта увеличиваются быстрее, чем расходы, вызванные этой же причиной. Например, если по проекту предусматривается повышение заработной платы или рост занятости, то налоговые поступления будут увеличиваться, соответственно вырастут доходы бюджета. Но если предприятие, реализующее проект, получит бюджетные средства для выплаты таможенных пошлин, то бюджетный эффект такой поддержки будет нулевым: выделенные средства снова вернуться в бюджет.
Однако достаточно часто бюджетный эффект приходит в противоречие с экономическим и социальным эффектами. Например, рост стоимости импортного оборудования положительно влияет на показатели бюджетной эффективности, поскольку размер ввозных таможенных пошлин, как правило, пропорционален таможенной стоимости. Но для предприятия такой рост является двойным повышением затрат: во-первых, нужно больше платить поставщику, во-вторых государству. Эффект негативен еще и потому, что в лице предпринимателя и страна платит больше. Можно сделать вывод, что при определенных допущениях возможно применение микроэкономических основ, использующихся при оценке инвестиционных проектов, для макроэкономической оценки эффекта иностранных инвестиций в развитии малой открытой экономики.
4.2. Развитие экономики:
инвестиционная нейтральность
Не претендуя на обзор всех макроэкономических целей государства в малой экономике, используем те, которые, на наш взгляд, наиболее верно отражают понятие «развитие»: проанализируем эффект притока иностранного капитала на величину ВВП (характеристика «ценности» страны), уровень экспорта/импорта и занятости, показатели практически напрямую коррелируются с Методическими рекомендациями.
 Причем, вначале проведем оценку влияния без учета временного лага, то есть предположим, что эффект от привлечения иностранных инвестиций для принимающей страны – малой открытой экономики наступает сразу, год в год. Но, поскольку, вообще говоря, это маловероятно, проведем оценку с учетом наличия временного лага между притоком иностранных инвестиций и результатом (изменением величины ВВП, экспорта/импорта и уровня занятости) на примере России, Венгрии и Китая. Для этого определим тесноту и вид связи между прямыми иностранными инвестициями и

· средними доходами населения,

· объемами экспорта / импорта,

· уровнем безработицы и
· ВВП.

используя коэффициент корреляции Пирсона (формула 1) и данные Федеральной службы государственной статистики (табл. 16, 17) об объемах привлеченных иностранных инвестиций в Россию, средних доходов населения, объемах экспорта/импорта и уровня занятости (безработицы).
Таблица 16
Макроэкономические показатели экономики России (1994-2003 гг.).
	Годы
	ВВП, $млрд
	ЭКС., $млрд
	ИМП., $млрд
	БЕЗРАБ., %
	ПИИ, $млрд

	1994
	254,46
	67,38
	50,45
	7,40
	0,40

	1995
	373,00
	82,42
	62,60
	8,50
	1,50

	1996
	419,90
	89,69
	68,09
	9,60
	1,70

	1997
	430,31
	86,90
	71,98
	10,80
	1,70

	1998
	290,06
	74,44
	58,02
	11,80
	1,50

	1999
	186,35
	75,55
	39,54
	12,90
	1,30

	2000
	264,76
	105,03
	44,86
	10,60
	4,42

	2001
	307,46
	101,88
	53,76
	9,10
	3,98

	2002
	350,66
	107,30
	60,97
	8,00
	4,00

	2003
	434,4428
	163,60
	84,50
	8,60
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Формула 1. Коэффициент корреляции Пирсона

где хi-  объем привлеченных прямых иностранных инвестиций,

yi -  зависимые переменны, в нашем случае величина средних доходов

населения, объемы экспорта / импорта, уровень безработицы (занятости), и величина ВВП, где:

FDI – объём прямых иностранных инвестиций (ПИИ), в $ млн.

GDP– Валовой внутренний продукт (ВВП), в $ млн.

XP – экспорт, $ млн.

IM – импорт, $ млн.

UNP – уровень безработицы, (%)

Таблица 17
Макроэкономические показатели экономики России (1994-2002 гг.)

	Годы
	Средне душевые доходы населения (руб./мес.)
	ВВП (млрд руб.)
	Курс $/руб.
	Средне душевые доходы ($/год)

	1
	3
	5
	6
	7=3:6

	1994
	206,3
	610,7
	2,4
	85,96

	1995
	515,5
	1540,5
	4,13
	124,82

	1996
	770.0
	2145,7
	5,11
	150,68

	1997
	942,1
	2478,6
	5,76
	163,56

	1998
	1012.0
	2741,1
	9,45
	107,09

	1999
	1658,9
	4766,8
	25,58
	64,85

	2000
	2281,2
	7302,2
	27,58
	82,71

	2001
	3060,5
	9040,8
	29,41
	104,09

	2002
	3887.0
	10863,4
	30,98
	125,47


Коэффициент корреляции зависимости между прямыми иностранными инвестициями и:

· средними доходами населения получился равным – 0,0438,

· уровнем безработицы – 0,0999,

· ВВП – 0,0291.

Знак «–» свидетельствует о наличии обратной зависимости между исследуемыми признаками, знак «+» – о прямой. Поскольку во всех рассмотренных случаях коэффициент корреляции практически близок к нулю (<0,1), можно сделать вывод об отсутствии линейной зависимости рассмотренных показателей от прямых иностранных инвестиций.

Об отсутствии зависимости между объемом привлекаемых инвестиций в Россию и рассчитанными показателями еще нагляднее свидетельствуют приведенные ниже рисунки 2 – 4, 4а).
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Рисунок 2. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций России.
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Рисунок 3. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций.
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Рисунок 4. Зависимость объемов экспорта / импорта от объема привлеченных иностранных инвестиций и России.
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Рисунок 4 а. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций и России.
Возможно, отсутствие зависимости между притоком ПИИ и исследуемыми нами макроэкономическими показателями является следствием ничтожно малой величины ПИИ, которые привлекла Россия. Чтобы проверить это предположение, на наш взгляд, необходимо воспользоваться опытом стран – малых открытых экономик, явившихся лидерами по привлечению ПИИ и желательно из не развитых стран. Поскольку известно, что в этот период времени из стран ЦВЕ максимальное количество инвестиций привлекла Венгрия (табл. 18), а из стран ЮВА – Китай (табл. 19), проведем подобные расчеты и построим графики и для этих стран. Поскольку нам не удалось найти данных о величине средних доходов населения по этим двум странам за 1992-2002 гг., используем показатели экспорта/импорта, что соответствует практике ЮНКТАД.
Таблица 18
Основные макроэкономические показатели Венгрии, 1992-2003 гг.

	Годы
	ВВП, $млрд
	ЭКС., $млрд
	ИМП., $млрд
	БЕЗРАБ., %
	ПИИ, $млрд

	1990
	58,81
	9,60
	8,67
	1,70
	0,31

	1991
	61,10
	10,48
	11,73
	8,50
	1,47

	1992
	61,25
	10,68
	11,11
	9,80
	1,48

	1993
	61,70
	8,89
	12,52
	11,90
	2,45

	1994
	65,00
	10,69
	14,38
	10,70
	1,14

	1995
	82,83
	12,44
	15,05
	10,20
	5,17

	1996
	101,61
	12,65
	15,86
	9,90
	2,38

	1997
	126,01
	18,61
	20,65
	8,70
	2,24

	1998
	132,44
	22,96
	25,60
	7,80
	2,08

	1999
	138,00
	26,33
	29,42
	7,00
	2,04

	2000
	145,17
	34,22
	38,98
	6,40
	1,69

	2001
	150,69
	38,10
	42,01
	5,70
	2,60

	2002
	155,66
	40,92
	44,68
	5,80
	0,86

	2003
	147,70
	45,46
	48, 89,
	5,90
	0.25


Коэффициент корреляции между прямыми иностранными инвестициями в Венгрии и:

· экспортом – получился равным 0,0840
· импортом – 0.0422,

· уровнем безработицы– 0,0481,

· ВВП – 0,0594.
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Рисунок 5. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии
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Рисунок 6. Зависимость объема экспорта – импорта от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии
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Рисунок 7. Зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии
Таблица 19
Основные макроэкономические показатели Китая (1990 – 2003 гг.)

	Годы
	ВВП, $млрд
	ЭКС., $млрд
	ИМП., $млрд
	БЕЗРАБ., %
	ПИИ, $млрд

	1990
	370,00
	62,25
	53,57
	2,5
	32,36

	1991
	379,00
	71,90
	63,80
	2,3
	6,60

	1992
	436,00
	84,77
	80,39
	2,3
	11,98

	1993
	571,98
	91,34
	103,44
	2,6
	58,12

	1994
	527,27
	121,02
	115,69
	2,8
	111,44

	1995
	711,44
	148,80
	129,11
	2,9
	82,68

	1996
	834,73
	151,19
	138,94
	3
	91,28

	1997
	917,68
	182,88
	142,19
	3
	73,28

	1998
	947,29
	183,59
	140,31
	3,1
	51,00

	1999
	1024,64
	216,41
	213,16
	3,1
	52,10

	2000
	1101,99
	249,24
	225,12
	3,1
	41,22

	2001
	1179,35
	266,64
	243,60
	3,6
	62,38

	2002
	1256,70
	325,68
	295,32
	4
	69,19

	2003
	1334,05
	438,48
	413,04
	4,1
	82,77


Коэффициент корреляции между прямыми иностранными инвестициями в Китае и:

· экспортом – получился равным 0,3661,

· импортом – 0.3650,

· уровнем безработицы– 0,4938,

· ВВП – 0,3746.

Также построим графики по данным экономики Китая.
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Рисунок 8. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Китае
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Рисунок 9. Зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций в Китае
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Рисунок 10. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций в Китае

В соответствие с теорией корреляционно-регрессионного анализа, о наличии зависимости между величинами можно говорить лишь, если коэффициент находится в пределах от 0.7 до 1.0. Если он находится в диапазоне от 0.4 до 0.7 – это свидетельство слабой зависимости между величинами, а если он меньше 0.4, это означает полное отсутствие зависимости. В наших расчетах только в Китае зависимость превысила, и то совсем незначительно, порог в 0.4.

В соответствие с принятым нами подходом – использовать метод инвестиционного анализа проекта для оценки роли ПИИ в развитии малой экономики – необходимо учесть временной лаг. Понятно, что не может быть эффекта год в год, то есть получить, например, в 1992 году эффект от инвестиций, осуществленных в этом же году. Поэтому мы произвели расчеты зависимости показателей ВВП, объема экспорта/импорта и уровня занятости от ПИИ с учетом временного лага. Цель этого исследования состояла в том, чтобы выяснить, соответствует ли временной лаг 7 годам льгот, предоставляемых по инвестиционным проектам законодательствами большинства стран мира. В России выявилась корреляция с временным лагом в 2 и 3 года, и только по экспорту; все остальные показатели были ниже уровня в 0.7, а, начиная с 4 года, практически все показатели демонстрируют отрицательный коэффициент корреляции. В Венгрии корреляция была по ВВП в 7 году и 9 (в восьмом не было), по экспорту/импорту в восьмом году. Между ПИИ и уровнем занятости корреляции не было. В Китае корреляция была только по ВВП, начиная с 6 года. (Приложение 8).
Тем не менее, на наш взгляд, приведенные расчеты не позволяют сделать вывод об абсолютном отсутствии влияния ПИИ на экономику принимающей страны, но об отсутствии зависимости между величиной привлекаемых прямых иностранных инвестиций и теми макроэкономическими показателями, которые мы исследовали, безусловно. Проведенные исследования позволяют сделать вывод, что для разработки политики привлечения прямых иностранных инвестиций необходимы предварительные расчеты по определению эффекта (количественного и качественного) от привлечения иностранных инвестиций. Расчеты также показали, что 7-летний льготный период, принятый в законодательствах многих стран, не всегда оправдан.
Есть небольшие государства, сильно зависящие от ПИИ. Бельгия и Ирландия, входящие в состав Европейского Союза (ЕС); Аргентина, Чили, Венесуэла (MERCOSUR); Малайзия, Сингапур (ASEAN) находятся в сильной зависимости от прямых иностранных инвестиций. В конце 90-х годов самыми зависимыми от иностранных инвестиций странами были Венгрия, Боливия и Швеция, в этих странах экономический прогресс зависел от иностранных инвестиций почти так же, как и от национальных.

Почему объемы привлеченных ПИИ различаются от страны к стране, почему различны эффекты привлечения ПИИ, в чем причина различий? Почему одни страны успешны в этом деле, а другие – нет?

Возможно, ответом на этот вопрос является то, что:

· страны имеют различные цели и применяют различные стратегии,
· не совпадают цели стран – импортеров капитала и ТНК, как носителей ПИИ,
· необходимо учитывать этнические и культурные традиции ведения бизнеса,

· страны – импортеры оказались на международном рынке капитала в разное время (кто-то раньше, кто-то позже).

Что касается влияния ПИИ на другие показатели и стороны жизни принимающей страны – малой открытой экономики, то общей тенденцией эффекта ПИИ является то, что есть как минусы, так и плюсы. Завершающими этапами исследования должна стать оценка положительного и отрицательного эффекта от привлечения ПИИ для развития малой открытой экономики.
4.3. Развитие экономики: позитивный

 аспект эффекта участия
Примеров положительного влияния привлеченных ПИИ для развития малых стран немало. Так, благодаря иностранным инвестициям в автомобильный сектор экономики России была создано до 8 тысяч дополнительных рабочих мест в смежных отраслях. «Фиат» в Нижнем Новгороде, «Рено» на площадях «Москвича», ДЭУ в Ростовской области, БМВ в Калининграде установили современные высокопроизводительные линии, а не устаревшие, как это часто практикуется. В странах Центральной и Восточной Европы с помощью инвестиций «Volkswagen» в Чехии на заводах «Skoda Auto» расширено производство конкурентоспособных автомобилей (до 400 тыс. в 1999 году), две трети которых экспортируются в 70 стран мира. Доля налогов иностранных филиалов в китайскую экономику в 2000 году в совокупных поступлениях от налогов с предприятий с иностранными инвестициями составила 18 % ($27 млрд). Но наиболее ярким по привлечению иностранных инвестиций для развития является опыт Малайзии.

Инвестиционная стратегия Малайзии ключевую роль отводила ПИИ развитых стран. Модель государственной инвестиционной политики, реализованная в этой стране, включала использование различных механизмов, элементов и требований. Большинство требований были «добровольными», то есть предполагали некоторую компенсацию в форме стимулов, льгот или других преимуществ инвесторам. Повлияла ли такая политика правительства Малайзии на приток ПИИ, в частности, стали ли предъявляемые требования препятствиями для иностранных инвесторов, были ли предоставленные льготы стимулом для них, каким было их сочетание? Рассмотрим эти меры.
1. Экспортные требования и связанные с ними стимулы оказали наибольшее влияние на приток ПИИ в отрасли, которые не нуждаются в природных ресурсах. Для получения льгот или стимулов отрасль должна быть экспортоориентированной, и не важно, является ли она трудоемкой или высокотехнологичной. Цель одна: развитие через экспорт. Вначале ключевым стимулом для инвестиций в предприятия трудоемких экспортоориентированных отраслей было учреждение свободных торговых зон, позже – предоставление предприятию определенного статуса. Свободные зоны учреждались для привлечения ПИИ в отрасли электроники и автомобилестроения. Экспортные стимулы включали налоговые каникулы с возможностью их пролонгации для экспортоориентированных ПИИ до присоединения к ВТО. Наряду с экспортными требованиями применялись требования национального участия. Но предприятия, экспортирующие более 80 % своего производства, могли находиться в 100 %-ной иностранной собственности.
Такая политика привела к быстрому росту экспорта: его доля увеличилась с 12 % в 1970 г. до 85 % в 2001 г. Правда, готовые изделия начали экспортироваться только с середины 1980-ых гг. В 2001 г. уже более 70 % экспорта составляла готовая продукция. Рост экспорта, однако, привел к дефициту платежного баланса Малайзии, поскольку также быстро расширялся импорт полуфабрикатов и капиталов. В результате доля Малайзии в мировом экспорте электронных компонентов увеличилась почти с нуля в 1970 г. до приблизительно 10 % в 2000 г. Ориентированные на экспорт ПИИ были привлечены и в другие отрасли: текстильную, в производство деревянных изделий, химическую и резиновую промышленность.

Создание свободных торговых зон и экспортных стимулов были важными, но не единственными факторами. Иностранные фирмы привлекал также низкий уровень заработной платы, достаточно развитая инфраструктура и политическая стабильность. Например, выбор Dell – компании по производству компьютеров, которая оказалась в Малайзии в середине 1990-ых гг., – определялся:

· развитой инфраструктурой,

· менеджментом,

· наличием поставщиков,
· стимулами статуса «пионерного предприятия».

Требование экспорта более 80 % своего производства, чтобы сохранить 100 %-ную собственность, не было препятствием, потому что производство с самого начала было предназначено для региональных и глобальных рынков, а не для внутреннего рынка Малайзии.

2. Обеспечение занятости было одной из ключевых целей стимулирования притока ПИИ в Малайзию. Страна быстро урбанизировалась, что создавало проблему занятости в городах. В 1970 году уровень безработицы составлял 7.5 % (в сельском хозяйстве доходил до 50 %), и темп ее роста был более 3 % в год, причем в производственной сфере уровень занятости коренного населения составлял всего 29 %. В соответствие со вторым этапом Новой Экономической Политики к 1990 г. эту долю предполагалось увеличить до 50 %.
 С 1972 г. для пионерных предприятий и тех, которые обеспечивали занятость на полную рабочую неделю, предоставлялось большое освобождение от налогов.
 Требования занятости применялись как условие продления (но не получения нового) еще на 5 лет статуса пионерного предприятия, а также для компаний, которые инвестировали более RM25 млн. и использовали малазийцев в течение 500 или более полных рабочих недель. Кроме того, таким компаниям предоставлялось 5 %-е снижение налога на доход на 5 лет. В середине 1990-ых гг. эти требования пришлось отменить, поскольку Малайзия столкнулась с противоположной проблемой: нехваткой трудовых ресурсов, вызванной массовым притоком иностранных и национальных инвестиций. Правительство ослабило ограничения на фирмы по найму иностранных рабочих. Проекты, инвестирующие в создание рабочего места менее RM 55,000, квалифицировались как трудоемкие и не могли претендовать на продление производственных лицензий или налоговых стимулов.
 Производственная занятость выросла с 318,000 человек в 1970 г. до 2,126,000 в 2000 г., что привело к снижению безработицы до 4%.
 Правда, экономический спад 2000 г. привел к перемещению производства ТНК из Малайзии в Китай и другие страны, что вновь привело к росту безработицы. Насколько важными и эффективными были требования занятости для привлечения иностранных инвестиций? Данные о 7,385 инвестиционных проектах в период между 1972 и 1986 гг., одобренных Малазийской комиссией промышленного развития (MIDA), свидетельствуют, что только для 90 из них (чуть более 1 %) это было стимулом. Причем, эти 90 проектов создали только 16,749 рабочих мест (чуть более 2 %) по сравнению с более чем 730,000 рабочих мест, созданных другими проектами. Так как инвесторы должны были выбирать, или статус пионерного предприятия, или стимул занятости, видимо, большинство из них сочло более привлекательным статус пионерного предприятия. Зато с этой точки зрения они оказались более эффективными, т.к. 1 % предприятий обеспечивал 2 % занятости.
Наиболее значимым был прогресс в этническом составе занятых: в течение 1970-ых гг. занятость коренного населения в производстве возросла до 41 %, а к середине 1990-ых цель (50 %) была достигнута. Хотя, в основном, это была занятость на низких уровнях управления. Таким образом требование определенного уровня занятости также не стало препятствием для ПИИ ТНК в Малайзию. Использование коренного населения вело к снижению заработной платы и, несмотря на рост количества занятых, привело к снижению общих затрат фирм.

3. Требование обучения персонала означало предоставление возможности служащим фирм приобрести необходимую квалификацию и, в конечном счете, заменить экспатриантов. Такие условия обычно выдвигались предприятиям, имеющим производственную лицензию или статус пионерного предприятия. До 1984-85 гг. требования обучения сопровождались дополнительными стимулами: освобождение от налогов на здания, используемые для обучения (первоначально – 10 % и далее ежегодно – 2 %). С 1991 г. предоставлялся двойной вычет за расходы на обучение для одобренных проектов производственного сектора. В 1993 г. правительство учредило Фонд Развития Человеческих Ресурсов. Производственные фирмы, имеющие в штате 50 или более рабочих – малазийцев, обязаны были вносить 1 % заработной платы в Фонд.
 Компаниям предоставлялась компенсация от 75 до 95 % затрат на обучение в Малайзии и до 50 % затрат на обучение за границей, но в пределах суммы, внесенной в Фонд. В 1995 г. была представлена 100 %-я льгота на 10 лет за расходы на обучение. В 2000 году были приняты дополнительные стимулы: специальные вычеты на приобретение компьютеров и разовые вычеты на обучение.

Это требование не стало ни ограничителем ПИИ ТНК, ни обеспечило реализации целей правительства страны. Несмотря на двойные вычеты, участие частного сектора в обучении было не достаточным, чтобы удовлетворить спрос на квалифицированную рабочую силу. Этот стимул ни по степени продуманности, ни по методам реализации, не был таким эффективным, как другие инвестиционные стимулы. Принцип «вначале израсходуй, потом требуй возврата» расценивался фирмами как не надежный, так как расходы на образование могли не соответствовать условиям получения налоговых вычетов. Для фирм, имеющих статус пионерного предприятия, это так же не было стимулом, так как они в любом случае не платили налог на доходы. А вот идея Фонда оказалась результативной. К 2000 г. финансовая помощь увеличилась почти до RM 114 млн. и число стажеров достигло более чем 300,000. Более четверти мест составляли образование в сфере качества и производительности. Однако использование средств Фонда в основном касалось обучения персонала средних и крупных фирм, с более чем 250 служащими, но не затронуло предприятия малого бизнеса.
4. Требования национального участия предъявлялись согласно Акту промышленной координации 1975 г. Производственные компании с акционерным капиталом более RM 250,000 или предоставляющие работу, по крайней мере, на 25 полных рабочих недель, должны были получать производственную лицензию. Второй План Малайзии требовал, чтобы доля малайзийцев в оплаченном уставном капитале пионерных компаний, кроме экспортоориентированных, составляла не менее 30 % (до этого было только 6%). Кроме того, необходимы были консультации с Министерством торговли и промышленности, прежде чем эмитировать акции.

В 1970-1980-е гг. иностранное участие в производственных проектах связывалось с экспортной ориентацией. В отраслях добывающей промышленности доля разрешенной иностранной собственности зависела от уровня инвестиций, технологии и рисков, соответствию Малазийским стандартам, степени интеграции и уровня добавленной стоимости (табл. 20).
Таблица 20
Малайзия: требования национального участия, связанные с экспортом
	Экспорт
	Требования национального участия

	Экспорт больше 80 % (кроме горной промышленность и отрасли промышленности добычи)
	Никаких ограничений

	Экспорт от 51 % до 79 %
	До 79 %иностранной собственности 

	Экспорт между 20 % и 50 %
	От 51 % до 30 % иностранной собственности

	Экспорт меньше 20 %
	До 30 % иностранной собственности на; до 50 % иностранной собственности на для проектов высоких технологии


Хотя это требование применялось до конца 1991 г., в конце 1980-х гг. оно было смягчено в ответ на замедление ПИИ притоков. Новым было то, что 100 %-е иностранное участие разрешалось во все инвестиционные проекты, где

· доля экспорта превышала 50 %,

· обеспечивалась занятость, по крайней мере, 350 малазийцам,

· если проект не конкурировал с местными производителями.

В 1989 г. были приняты исключения для отраслей, в частности, сельского хозяйства, куда было трудно привлечь местные активы: доля экспорта могла составлять только 20 %. Переговоры о собственности на землю могли вестись, только если не было национальных претендентов.

Гостиничные и туристические проекты также освобождались от налогов. Но через пять лет доля иностранной собственности должна была быть сокращена до 49 % и далее 30 %. Требование национального участия было смягчено снова в связи с финансовым кризисом. Теперь иностранные компании, независимо от уровня экспорта, могут владеть 100 %-ми активов:

· имеющие лицензии до 31 июля 1998 г.;

· имеющие лицензии на срок с 31 июля 1998 г. по 31 декабря 2003 г.;

· ранее освобожденные от производственной лицензии, но теперь имеющие активы на сумму RM 2.5 миллионов, или занятость в которых составляет более 75 полных рабочих недель.

Для большинства инвесторов требование 30 %-ого национального участия не стало препятствием, хотя позднее условия национального участия стали более жесткими. ПИИ должны были обеспечить импортозамещение, несмотря на то, что испытывали трудности нахождения национальных (особенно среди коренного населения) инвесторов. В этом случаях поиск национальных партнеров осуществляли правительственные учреждения, например, государственная корпорация экономического развития.

В конце 1970-х – начале 1980-х гг. произошло снижение инвестиций в производственный сектор, и увеличился отток капитала, что было связано с недовольством Актом координации промышленности. В 1977 г. китайская торгово-промышленная палата в Малайзии открыто денонсировала этот Акт и обратилась к правительству с просьбой об его отмене. Несмотря на все эти проблемы, в 1997 г. доля малазийских активов в производственных компаниях составляла 54 %, доля активов коренного населения – 23 %.

5. Инвестиционный Акт 1986 г. определял НИОКР как любое систематическое или разовое исследование в области науки или технологии и направленное на усовершенствование материалов, устройств, изделий и процессов. Исключение составляли исследования в области социальных или гуманитарных наук; сбор данных; исследование эффективности управления; исследование рынка или продвижения товаров; контроль качества изделий или испытание материалов, устройств, изделий.

Требования НИОКР применялись в Малайзии только как условие для получения некоторых стимулов. Правительство не предпринимало никакой особой политики, побудительных схем, непосредственно связанных с трансфертом технологий.
 Предоставлялся вычет трети расходов, и освобождение от налогов на здания, где проводились НИОКР. До 80-х гг. предоставлялись большие, по сравнению со статусом пионерного предприятия, субсидии на строительство зданий, модернизацию производства или методов его организации. К концу 1990-х гг. предприятия, осуществляющие НИОКР уже имели право на двойной вычет.

Другие стимулы для НИОКР включали:

· освобождение на пять лет от налогов учреждений НИОКР, заводов и фабрик, имеющих право на субсидии,
· двойной вычет для учреждений, осуществляющих НИОКР;
· освобождение на пять лет от налогов фирм, основанных на новых технологиях,
· предоставление статуса пионерного предприятия для НИОКР.

Альтернативой были 100%-ные инвестиционные налоговые льготы в течение 10 лет, или расходы на НИОКР (до 70 %) засчитывались как годовой доход. Критериями на получение льгот за расходы на НИОКР были:

· предпринятые исследования должны согласовываться с потребностями страны и способствовать ее экономическому развитию;

· по крайней мере, 70 % дохода компании должны быть получены от НИОКР;

· для НИОКР в промышленности, по крайней мере, 50 % используемой рабочей силы должны быть квалифицированным персоналом, выполняющим исследовательские и технические функции;

· для НИОКР в сельском хозяйстве, по крайней мере, 5 % используемой рабочей силы должны быть квалифицированным персоналом, выполняющим исследовательские и технические функции;

Успешной инициативой правительства по привлечению высоких технологий в промышленность был инвестиционный проект 1996 г. Multimedia Super Corridor (MSC): по состоянию на 15 июля 2002 г. были одобрены 676 компаний, в т.ч. более 200 иностранной собственности, в т.ч. 50 соответствовали «мировому классу». 
 Этот проект отменял ограничения на долю собственности и уровень занятости квалифицированных иностранных рабочих; фирмы освобождались от налогов на 10 лет или имели 100-ную налоговую льготу на пять лет.

Чтобы иметь эти льготы, фирма должна:

· быть поставщиком или крупным пользователем мультимедиа информации и услуг;

· использовать большое количество квалифицированных рабочих;

· предусматривать передачу технологии и/или вносить вклад в развитие MSC или поддерживать экономику знания в Малайзии;

· учредить самостоятельное юридическое лицо для Multimedia Super Corridor;

· располагаться в кибергороде; и

· исполнять руководящие принципы охраны окружающей среды.

Хотя требования НИОКР применялись для стимулирования дальнейших инвестиций, оно было не очень активным. В 2001 г. на двойной вычет за НИОКР претендовали 582 предприятия на сумму всего RM 57 миллионов. В 1998 г. только 43 иностранных и 30 совместных компаний были заняты НИОКР, что составляло не более RM 309 миллионов, или 38 % общих частных расходов на НИОКР. Основной причиной были излишняя жесткость и неопределенность в успехе научно-исследовательских работ. Кроме того, НИОКР – информация часто отказывалась конфиденциальной. Среди других факторов незначительного эффекта от применения требований НИОКР была неадекватная инфраструктура и недостаток квалифицированного НИОКР – персонала.

С другой стороны, некоторые ТНК, действующие в Малайзии с 1970-х г., вкладывали капитал в местные НИОКР задолго до предоставления стимулов НИОКР. Например, центр НИОКР Motorola в Пинанге учрежденный еще в 1976 г. и начавший с четырех инженеров, сегодня имеет почти 120 служащих. Он является лидером по производству мобильных телефонов в Азии. В течение 28 лет Motorola – Пинанг имел двойное вычет за НИОКР в дополнение к 5-10 летнему статусу пионерного предприятия для трех различных проектов, связанных с высокими технологиями и являющимися стратегическими. Точно так же Интел – Пинанг в 1992 г. начал выполнять НИОКР, чтобы реализовать проект, а не ради получения льгот.

Некоторые НИОКР стимулы, возможно, предлагались напрасно, так как были только одним из аспектов при принятии решения о НИОКР. Были компании, которые не имели никаких стимулов, но осуществляли НИОКР, чтобы оставаться конкурентоспособными. Другие фирмы благодаря грантам на НИОКР добились резкого роста стоимости компании, и в настоящее время продолжают инвестиции в НИОКР даже без стимулов.
Несмотря на относительно низкую эффективность стимулов НИОКР, приток ПИИ в Малайзию продолжался. В результате наиболее успешные национальные отрасли промышленности сегодня полностью соответствуют международным стандартам и производят компоненты, машины и оборудование для ТНК не только Малайзии, но и других стран.

Малазийцы, работающие в иностранных филиалах, обучались в материнских компаниях; ТНК, привлекая инженеров – экспатриантов в Малайзию обеспечивали обучение малазийских рабочих. Другой важной формой передачи технологии была установка оборудования и машин нового поколения и предоставление современной технологии иностранным филиалам и их местным представителям. В некотором смысле уровень производства электроники в Малайзии время от времени даже опережал уровень Соединенных Штатов.

Таким образом, выбор стратегии зависит от этапа, в котором находится страна и соответственно задач, которые необходимо решать. Так, первый этап перехода к рыночной экономике предполагает формирование списка приоритетных отраслей, которые получают стимулы и тарифную защиту.

На втором – необходимо стимулирование притока инвестиций, особенно в трудоемкие, экспортоориентированные отрасли. Также на этом этапе целесообразно создание зон свободной торговли для привлечения экспортоориентированных ТНК. При положительном опыте применения зон возможно распространение подобной практики на предприятия, расположенные вне зон свободной торговли. Здесь механизмом предоставления льгот и стимулов может стать формирование особого статуса предприятия, например, приоритетного (пионерного). Получение такого статуса может быть основано на ряде критериев, например:

· добавленная стоимость – на уровне 30-50 %,

· содержание местной компоненты – 20-50 %,

· применение высоких технологий, определенная доля расходов на НИОКР,

· совершенствование каналов связи.

Получение такого статуса может быть связано также с выполнением ряда дополнительных требований, решающими из которых являются:

· общая сумма вложенного иностранного капитала,

· стоимость создаваемого рабочего места,

· экспортные возможности продукции,

Очередной этап предполагает создание предприятий с национальным капиталом на территории страны, особенно сосредоточение на создании цепочек производственной стоимости через инвестиции в НИОКР и проектные разработки, развитие сопряженных отраслей, каналов распределения и маркетинга. Здесь средством стимулирования инвестиций в высоко технологичные стратегические отрасли экономики может стать полное освобождение от налогов.

Дальнейшим этапом может стать рост доли иностранных активов в предприятия, причем независимо от его ориентации (экспорт или внутренний рынок); освобождение от импортных пошлин машин и оборудования, отсутствующих на местном рынке, а также комплектующих, необходимых для экспортоориентированного производства.

Малайзия использовала сочетание требований и стимулов, чтобы реализовывать различные цели развития и, как следует из проведенного анализа, их общее влияние оказалось благоприятным.

Как следует из проведенных нами исследований по поводу соотношения «иностранные инвестиции – экономическое развитие страны», можно констатировать наличие, по крайней мере, двух вариантов:

· отсутствие влияния ПИИ на развитие принимающей страны,

· благоприятные последствия.

Но понятно и то, что за привлечение инвестиций всегда приходится «платить». Далее мы как раз рассмотрим, каковы негативные последствия этого процесса.
4.4. Развитие экономики: негативный

аспект эффекта участия
Варианты негативных последствий и их масштабы различаются от страны к стране, они также зависят от состояния экономики страны, фазы ее экономического развития, ряда других факторов. Опыт привлечения иностранных инвестиций в постсоциалистические государства показывает, что не любое участие иностранного инвестора обеспечивает развитие принимающей страны – малой открытой экономики.

Привлекая иностранные инвестиции, государство должно всегда помнить о том, что нестабильность – перманентная составляющая международных финансовых рынков. Финансовый мир функционирует на основе доверия, а оно может измениться под воздействием огромного числа факторов, и не всегда в благоприятном направлении. Стоит доверию пошатнуться вследствие каких-либо отклонений в национальной политике страны, как возникает паника, массовое изъятие депозитов, «бегство» капиталов. Это может вызвать такую нестабильность, которую страна, зависящая от иностранного капитала, в ряде случаев не в состоянии выдержать. Наиболее общими негативными последствиями привлечения иностранных инвестиций могут быть:

психологические: – «распродажа» Родины,

экономические: – государственный долг, сброс «грязных» технологий, резкое изменение курса национальной валюты, снижение ценовой конкурентоспособности национальных товаров, дефицит платежного баланса, потеря экономической безопасности страны, и, наконец, кризис.

Одной из причин возникновения государственного долга может стать привлечение зарубежных кредитов, как правительством страны, так и частным бизнесом. Конечно, не всегда частные долги можно квалифицировать как государственный долг, но прецеденты были. Когда латиноамериканский частный бизнес оказался не в состоянии погасить свои долги иностранным кредиторам, последние потребовали от правительства принимающей страны признать их как государственный долг.

Все страны живут в долг, хотя причины его возникновения не однозначны. Поэтому проблема, естественно, не в наличии долгов, а в способности страны платить по этим долгам. Всегда важно определить реальную величину долга. А здесь возникает масса вопросов: курс расчета, сроки погашения, соотношение долгов страны и стране и ряд других. Для определения способности страны платить по долгам используется ряд показателей, которые определяют пограничную или критическую величину государственного долга, выше которой способность страны рассчитаться со своим долгом считается проблематичной. Это – соотношение долга к годовому объему экспорта, отношение к чистым золотовалютным резервам, величине долга на душу населения и другие измерители (табл. 21). С другой стороны, с некоторых пор мировое сообщество разработало и применило финансовые схемы, позволяющие использовать долги в качестве инвестиций. Как? Попробуем ответить на эти вопросы, анализируя опыт некоторых малых стран, и, в частности, России.
Таблица 21
«Критические, пороговые» показатели задолженности.

	Критерии
	«Пороговые» показатели
	Россия

	
	
	1998
	1999

	1. ВВП на душу населения (долл. в год)
	785
	1937
	1060

	2. Внешний долг к ВВП (%)
	50
	64
	85

	3. Внешний долг к годовому экспорту (%)
	275
	166
	196

	4. Погашение и обслуживание долга к годовому экспорту (%)
	30
	15
	27

	5. Обслуживание внешнего долга к годовому экспорту (%)
	20
	9
	14


За январь – сентябрь 2004 г. России выплатила по внешним долгам $15.4 млрд.
 До недавнего времени международные платежи России составляли около 3.8 % ВВП. Венгрия, например, в течение 5 лет выплачивала в среднем около $9.7 млрд (или около 20 % ВВП), что, как следует из таблицы 21, не является критическим. Вместе с тем столь масштабное отвлечение ресурсов из экономики, которые могли бы быть использованы на структурную перестройку, безусловно, не проходит бесследно.

Вариантами решения проблемы государственной задолженности малых развивающихся и бывших социалистических стран являются, например, списание долгов по номиналу, выкуп долгов на вторичных рынках при условии благоприятных валютных курсов, предоставление связанных кредитов, конверсия долговых обязательств в акции при условии одновременного инвестирования «живых» денег и т.д.

В настоящее время списание долга практикуется главным образом в отношении беднейших стран, имеющих критические, пороговые показатели задолженности. Списание долга считается оправданным, если три из последних четырех показателей, указанных в таблице 21, превышают этот уровень. Тем не менее, Польше и Египту в 1992 г. списали 50 % задолженности ($51 млрд), хотя эти страны относились к государствам со средним уровнем доходов (хотя и беднейшими из них).
 В результате внешний долг Польши сократился с 30 до 15, а Египта – с 25 до $12.5 млрд. Списание этих долгов было обусловлено, прежде всего, политическими соображениями стран Запада (в случае Польши – успешное проведение рыночных реформ в первой стране бывшего социалистического блока, в случае Египта – заключение мира с Израилем). Кроме того, сокращение коммерческого долга (перед Лондонским клубом) практиковалось для Мексики (февраль 1990 г.), Коста-Рики (май 1990 г.), Венесуэлы (август 1990 г.). При этом предполагалась реструктуризация: обмен старых долгов на новые долговые обязательства со скидкой, продлением сроков или с понижением процентных ставок. Обмен части долгов на право разработки иностранными инвесторами полезных ископаемых и других природных ресурсов, участия в отдельных проектах регионального развития, совершенствования транзитных путей из Европы в Азию, а также природоохранных проектах международного значения применялось во многих странах. Применялась конверсия долга в акции отечественных предприятий при оценке их стоимости по мировым, а не национальным стандартам, и с учетом курса национальной валюты.

Происхождение долгов может быть различным: экономическим, военным, политическим. Удельный вес экономических долгов во многих странах Африки составлял чуть более 10 % общей задолженности, оставшиеся 90 % были военными долгами. Безвозмездную помощь и льготные кредиты получали страны (они и есть крупнейшие должники) «социалистической ориентации»: Ангола, Мозамбик, Эфиопия. Доля этих стран в общей задолженности стран континента составляла 67 %. Никто всерьез не рассчитывал на возврат этих долгов: ни заемщики, ни кредиторы. Это была «плата» кредиторов за то, чтобы страны – заемщики назывались «идущими по некапиталистическому пути развития» и выдавались ради «демонстрации торжества коммунизма на планете». Тогда Россия и развитые капиталистические страны «делили» между собой страны третьего мира. В середине 90-х годов у России было 57 должников из развивающихся стран. Сумма долгов составляла 96.4 млрд рублей, что по курсу $100 за 64.43 руб. равнялось $149 млрд, 69.7 % этой задолженности приходилось на 8 должников: Кубу – 18.4 %, Монголию – 11.4 %, Вьетнам –10.6 %, Индию –8.7 %, Сирию -7.6 %, Афганистан – 5.5 %, Ирак –3.9 %, Эфиопию –3.6 %.
Индия, Индонезия, Пакистан, Монголия, Вьетнам и еще около 10 стран гасили долги относительно регулярно, хотя возникали проблемы по вопросу о курсе пересчета валют, фиксированных в долларах, так как кредит номинировался в рублях, а цены – в долларах. Погашение задолженности происходит до сих пор и осуществляется в различных формах: товарные поставки, частичная конверсия суммы долга в валюту должника, в т.ч. для инвестирования с целью продолжения работ на строящихся (или законсервированных) при содействии России объектах, переуступка задолженности фирмам и банкам других стран, оплата расходов российских государственных учреждений и портовых сборов российских судов в странах-должниках, продажа долгов со скидкой.

Должниками России также являются многие страны СНГ (табл. 22). Эти долги возникли в основном в результате предоставления технических кредитов. Сюда же относится текущая задолженность (например, Грузии и Украины) за поставки энергоресурсов.
Таблица 22
Внешняя задолженность стран СНГ России по государственным кредитам, $млн

	Страны
	Общая сумма задолженности
	в том числе просроченная

	
	
	Основной долг
	Проценты

	Азербайджан
	96.3
	43.1
	13.6

	Армения
	94.6
	0.1
	1.3

	Белоруссия
	53.5
	нет данных
	0.7

	Грузия
	181.3
	нет данных
	0.2

	Молдавия
	99.9
	30.3
	5.7

	Казахстан
	1720.0
	568.0
	379.5

	Киргизия
	153.9
	нет данных
	19.5

	Узбекистан
	539.4
	-32.5
	нет данных

	Украина
	2041.7
	110.5
	1.3

	Таджикистан
	300.8
	нет данных
	11.1

	Туркмения
	150.4
	146.4
	нет данных

	Итого по СНГ 
	5431.8
	898.4
	465.4


В конце ХХ века частный внешний долг России сформировался из-за огромного разрыва между условиями привлечения кредитов на внешнем и внутреннем рынках. Российские банки и организации, с относительно сложившейся кредитной историей, имеющие доступ на международные кредитные рынки, осуществляли колоссальные заимствования на международных рынках, но использовали привлеченные средства преимущественно для спекулятивных операций, что привело к росту внешней задолженности банков до $30 млрд, других компаний – до $25 млрд. К середине 90-х годов величина внешнего долга составляла примерно 25 % ВВП и 160 % годового объема экспорта (без экспорта в бывшие республики СССР). Отношение же обязательств по обслуживанию долга к экспорту товаров и услуг составляло в 1992 году – 3.1 %, в 1993 году –4.5 %, в 1994 году – 6.2 %.

Отрицательные последствия имел допуск иностранных инвесторов на рынок ГКО, который был сформирован в мае 1993 года для финансирования дефицита бюджета. Стремясь расширить рынок долгов и снизить процентные ставки, власти постепенно (с августа 1996 г.) снимали ограничения на приток иностранного капитала на рынок ГКО. Инвестиции нерезидентов в ГКО (включая «серые» вложения – через российских посредников) достигли почти $60 млрд и в начале 1996 г. превысили величину валютных резервов. Приток капитала, конечно, на какой-то период времени снимает проблему, но способствует повышению обменного курса, а последствия этого повышения для национальной экономики неоднозначны. Реакция ЦБР на требования МВФ по поддержанию курса рубля любой ценой была не адекватной: процентная ставка была повышена до 150 % (при инфляции 10 % в год). Расходы по ГКО и ОФЗ были стабильно ниже доходов бюджета, их соотношение составляло до 1.21, и опускалось ниже единицы лишь в декабре 1996 года и в ноябре-декабре 1997 года. До августа 1998 года это соотношение составляло в среднем 1.52. В 1996 году финансирование бюджета при помощи ГКО-ОФЗ составило 5.7 % ВВП. Выпуск данных инструментов обеспечивал 72 % государственных заимствований. Увеличить срок погашения ГКО со второй половины 1996 г. не удалось из-за ограниченного спроса со стороны нерезидентов. Нерезидентам, работающим на рынке ГКО-ОФЗ, гарантировалась фиксированная и очень высокая, по мировым меркам, валютная доходность. Неявную гарантию давал ЦБР, во-первых, установлением режима валютного «коридора», и, во-вторых, обеспечивая поддержку крупнейших банков – дилеров в случае системного кризиса.
Иногда причиной отрицательных последствий привлечения иностранных инвестиций является субъективная недооценка ситуации со стороны, как заемщиков, так и кредиторов. В Тайланде, например, правительственные органы, стимулируя инвестиции в недвижимость, не смогли вовремя переключить их на другие отрасли экономики.
 В Республике Корея усиленное кредитование компаний со слишком высокой долей заемных средств сочеталось с неэффективным корпоративным управлением, средства направлялись в инвестиции т. н. низкого качества. Несмотря на это, банки США, Европы и Японии продолжали направлять огромные суммы денег в регион.

Примером инвестиций низкого качества может служить и использование странами ОПЕК средств, полученных ими от повышения цен на нефть во времена первого и второго нефтяных шоков, что привело к неблагоприятным последствиям в этих странах. Рост цен на нефть обеспечивал большой приток капитала в эти страны, банки запустили их в оборот, причем средства, взятые в кредит в одном месте, депонировались в другом, и затем снова одалживались.
 На эти деньги нефтедобывающие страны покупали новейшее оружие, бриллианты, недвижимость и т.п. Отсутствие регулирования означало, что банки могли не соблюдать требования минимального резерва, то есть ничто не мешало им создавать бесконечный поток кредитов. Международные займы были высоко прибыльными, риск неблагоприятного изменения процентных ставок снижался благодаря системе плавающих обменных курсов.

Усугубляло ситуацию то, что страны – заемщики продолжали отвечать требованиям кредитоспособности. Более того, с ростом долгов увеличивались возможности по обслуживанию займов из-за низких и даже отрицательных реальных процентных ставок. Так как снижались расходы по обслуживанию займов, увеличивалась кредитоспособность стран, что, в свою очередь, усиливало их желание и дальше привлекать внешние средства. Постепенно стало ясно, что кредитоспособность должников иллюзорна, что имеют место перекосы в платежных балансах, что ухудшилась структура баланса банков, что сбережения не растут и процентные ставки отрицательны. Стало выгоднее хранить энергоресурсы в месторождениях, чем наличность в банках, а это, в свою очередь, вызвало второй нефтяной шок. Пострадали в той или иной степени, как кредиторы, так и должники, последние, конечно, больше. Взлетели вверх процентные ставки, цены на нефть увеличились в несколько раз, а цены на потребительские товары почти в то же число раз упали, усилился доллар. Все это сильнейшим образом ударило по развивающимся странам. Последующие займы увеличили объем их общей задолженности еще на 30 % и «загнали» развивающиеся страны в «ловушку».

В мировой практике существуют механизмы, позволяющие организовать процесс погашения внешнего долга с выгодой для страны должника при увеличении инвестиционных вложений в ее экономику. В России детальную проработку этого механизма осуществляла в течение последних лет Ассоциация внешнеэкономических организаций России. Суть его заключается в следующем. Уполномоченная Президентом страны комиссия определяет и утверждает перечень приоритетных инвестиционных проектов, объем необходимых финансовых средств, процедуру и условия заключения с инвестором соответствующего договора. После его подписания Внешэкономбанк депонирует оговоренную сумму в рублях из бюджетных средств, предназначенных для оплаты внешнего долга в пользу инвестора. Инвестор со своей стороны осуществляет погашение внешнего долга перед кредитором России на соответствующую сумму в валюте. Средства с депозита Внешэкономбанка переходят в собственность инвестора только после списания части внешнего долга. Расходование средств осуществляется строго в соответствии с условиями инвестиционного договора, ограничивающего конвертацию и вывоз финансовых ресурсов за рубеж сроком не менее пяти лет.

В декабре 2000 года Президент России впервые публично заявил о необходимости рассмотрения проекта обмена внешних долгов на инвестиции. С его точки зрения, если у зарубежного инвестора не будет достаточной мотивации участвовать в проектах на территории России, и он не будет уверен в безопасности своих инвестиций, никакие заманчивые предложения (получение пакета акций российских предприятий, переоформление долга в государственные ценные бумаги, предоставление концессий) не приведут к успеху.
Еще одним негативным последствием привлечения в страну иностранных инвестиций является сброс «грязных» технологий, причем не столько экологически, сколько интеллектуально «грязных», т.е. в другие страны переносится слишком простое, низко технологичное производство. Формирование качественно нового (информационного) технологического уклада вызывает неуклонное обесценение предшествующих активов, относительное обесценение продукции добывающей промышленности. Снижение мировых цен на продукты низко интеллектуального труда становится постепенно четкой тенденцией, отступления от которой будут редки и незаметны. Только страны, которые благоприятствуют коммерчески эффективному интеллектуальному труду, имеют перспективы на мировом рынке. Новые ключевые ресурсы развития к середине 90-х годов не требуют территориальной «привязки», финансы и интеллект могут использоваться в интересах других стран и при этом не покидать территории своей страны. При таком освоении прогресс «осваивающего» общества идет за счет деградации «осваиваемого», причем масштабы деградации последнего и разрушения его культуры (как всегда при «развитии за счет разрушения») превосходят выигрыш в культуре и прогрессе первого. 

Отрицательным последствием привлечения иностранных инвестиций в национальную экономику является, как отмечалось, валютный кризис. Обычно валютный кризис – это падение курса валюты в течение нескольких месяцев на 23-30 % и более процентов, а также резкое сокращение валютных резервов. В азиатских странах он разразился при почти безупречных макроэкономических показателях: высокая норма сбережений, значительный экономический рост, недооцененные валюты, низкая инфляция, почти полное отсутствие бюджетного дефицита, умеренная государственная задолженность.
 Причина: недоверие инвесторов к чрезмерной задолженности частного сектора: банков в Таиланде, конгломератов в Индонезии, чеболов в Корее и т.д.

Результатом обесценения национальной валюты является, как известно, более конкурентоспособный экспорт. Лидеры стран Юго-восточной Азии поняли, что дефицит приводит к инвестициям и делает их экспорт более конкурентоспособным в будущем. Однако, так называемые инвестиции (заимствования) – были потрачены, главным образом, на приобретение недвижимости, полей для гольфа и жилых домов, которые не могут быть экспортированы и возврат по которым, соответственно, был проблематичным.

Азиатские финансисты, которые воспользовались разницей в процентных ставках на отечественных рынках и за границей (например, в случае Кореи приблизительно 13 % и 6-7 %, соответственно) были обмануты международными спекулянтами, многие обанкротились, когда валюты обесценились на 80-90 %, и дальнейшие заимствования за границей стали недоступными. Несмотря на благоприятный опыт привлечения ПИИ в Малайзию, бывший премьер-министр страны доктор Махатир Мохамад обвинял иностранных спекулянтов в валютном кризисе, говоря о том, что страна 40 лет шла к процветанию, но несколько миллиардов долларов иностранных «инвестиций» за две недели уничтожили все их усилия. Он требовал отношения к валютным спекулянтам как к уголовным преступникам. Требования премьер-министра, возможно, преувеличены, однако его заявление обеспечивает понимание необходимости создания барьеров активным спекулянтам. Короче говоря, преждевременная и безудержная финансовая либерализация, увеличение числа неоплаченных займов и спекулятивные действия фондов способствовали валютному и финансовому кризису.

В такой ситуации первоочередными являются следующие задачи:

1. Реформа финансового сектора, улучшение регулирования и наблюдения.
2. Интеграция международных финансовых рынков, чтобы максимизировать выгоды и минимизировать потери от роста международного движения капиталов. В то же время необходимо координация макроэкономической политики и политики валютного курса.
3. Региональное наблюдение, предписывающее более полное раскрытие всей необходимой экономической и финансовой информации.
4. Установление более действенных, эффективных структур для решения долговых проблем, включая законодательство о банкротстве. Эти усилия должны быть поддержаны адекватными финансовыми ресурсами.

Азиатские страны: Индонезия, Малайзия, Филиппины, Таиланд и Корея создали порочный круг кредитования в азиатском регионе, ведя к неплатежеспособности и последовательному ухудшению чистых активов японских кредиторов, которые, в свою очередь, имели внутренний и региональный кредит. Отдельные страны этого региона предпочитали двусторонние отношения с США, чем региональное сотрудничество, что закончилось конфликтами интересов между соседними странами. 

Есть примеры совсем уж неблагоприятных последствий деятельности ТНК. Многие купленные предприятия в странах – импортерах были перепрофилированы и используются для производства несложных компонентов, простой сборки. Например, покупка концерном «АВВ» ряда предприятий в Польше привела к ликвидации производства турбин, генераторов высокой мощности, трансформаторов. На заводе осветительного оборудования теперь выпускаются картонные коробки. То есть прилив капитала не только не обеспечил рост технического уровня производства, радикального изменения структуры экспорта, но, напротив, отрицательно повлиял на деятельность местных предприятий. По оценкам польских экономистов, высокотехнологичные товары в последние годы составляют не более 5 % экспорта страны.

В ряде стран отмечается, что инофирмы, уменьшая экспортные цены при продаже готовых изделий и завышая цены закупки компонентов у своих заграничных филиалов, скрывают реальные доходы и таким путем уклоняются от уплаты части налогов. В результате таких «инвестиций» возникают проблемы с платежным балансом. Так, участие в приобретении приватизированных предприятий осуществлялось зачастую с целью уничтожения или блокирования потенциального конкурента. Цель иностранных инвесторов практически сводилась к тому, чтобы не допустить самостоятельный выход на мировой рынок или же переориентировать предприятие на выпуск устаревшей или неконкурентоспособной на мировом рынке продукции.

В России многие иностранные инвесторы используют недобросовестные методы ведения дела. В частности, многие совместные предприятия по добыче нефти не вкладывали реальных средств в нефтедобычу, а занимались скупкой продукции у российских предприятий, и, пользуясь таможенными и налоговыми льготами, перепродавали ее на мировых рынках. Зафиксированы случаи поставки качественной продукции на мировой рынок по демпинговым ценам, с отнесением затрат на производство менее качественной продукции, которая реализовывалась внутри страны (производство бумаги, книг). Манипулирование ценами и затратами снижает конкурентоспособность на внутреннем рынке.

Примером негативных последствий привлечения иностранных инвестиций может служить также снижение темпов экономического роста. Так, несмотря на очевидные плюсы от ПИИ в экономике Венгрии, Конъюнктурный институт и Торгово-кредитный Банк страны свидетельствуют о продолжающемся замедлении темпов развития венгерской экономики, как промышленного производства, так и внешнеторгового товарооборота (табл. 23). С учетом инфляции, реальные доходы возросли на 8-10 %, а доходы пенсионеров – лишь на 7%.

Таким образом, правительства принимающих стран, решая вопрос о масштабах допуска иностранных инвесторов на рынки собственных стран, должны учитывать и возможные негативные последствия этих «инвестиций».

Сгруппируем негативные последствия, угрозы экономической безопасности страны принимающей иностранные инвестиции:

1. Сохранение монокультурного развития страны, нарушение целостности воспроизводственного комплекса из-за увеличения разрыва развития между отдельными отраслями, монопольное положение иностранных инвесторов в отдельных отраслях и т.д.

Таблица 23
Венгерская экономика (%%, в сопоставимых ценах)

	Показатели
	Годы

	
	2001
	2002

	1. ВВП
	103,8 
	103,2 

	2. Промышленное производство
	104,1 
	102,5 

	3. Инвестиции
	103,5 
	105,0 

	4. Строительство
	109,9 
	110,0 

	5. Экспорт (в текущих ценах)
	111,0 
	110,0 

	6. Импорт (в текущих ценах)
	108,0 
	111,0 

	7. Сальдо торгового баланса (млрд евро)
	-3,5 
	-5,0 

	8. Текущее сальдо платежного баланса

(млрд евро)
	-1,2 
	-2,5 

	9. Средняя заработная плата
	118,0 
	115,0 

	10. Рост розничных цен
	109,2 
	105,7 

	11. Уровень безработицы
	5,7 
	5,9 


2. Формирование межфирменной задолженности, так как в структуре прямых иностранных инвестиций большую долю составляют внутрикорпорационные переводы (кредиты, займы, ссуды).

3. Трансферт прибылей, неадекватный объемам инвестирования. Процесс реинвестирования прибыли ведет к необоснованному оттоку капитала, потере, как прямых, так и косвенных доходов страны.

4. Необходимость оплаты импорта комплектующих изделий отрицательно сказывается на состоянии платежного баланса.

5. Оплата дивидендов экспортными поставками приводит к сокращению валютной выручки, а также снижению налогов.

6. Неустойчивое социальное положение работников. Под управление объекты часто передаются на условиях освобождения от социальных обязанностей, что приводит к сокращению численности занятых и т.п.

7. Непрозрачность процедур передачи собственности в иностранное управление делает невозможным контроль и ответственность за соблюдением выполнения договоров.

8. Ориентация экспортной политики стран на цели внутреннего рынка стран-инвесторов; 

9. Перенесение на территории принимающих стран низкорентабельных, непрогрессивных традиционных отраслей; экологически и интеллектуально «грязных» технологий,

Иностранное предпринимательство не было, да и не может быть определяющим фактором развития, направления которого обусловливаются, прежде всего, собственными потребностями. Созданные иностранцами предприятий, работающих на рынке принимающей страны, могут быть успешными только при условии их интеграции в национальную окружающую общественную, хозяйственную и правовую среду. Поэтому основной стратегией страны должно быть стимулирование собственных инвестиционных возможностей.

Выводы. Теоретической основой оценки эффекта прямых иностранных инвестиций на развитие «малой» открытой экономики стала теория инвестиционного анализа, применяющаяся в микроэкономике для экономической оценки инвестиционного проекта. Мы использовали показатель ВВП, так как, на наш взгляд, он, в известной степени, соответствует показателю NPV в теории инвестиционного анализа. Расчет влияния прямых иностранных инвестиций на величину экспорта/импорта проведен потому, что она влияет на состояние платежного баланса страны, а это, в свою очередь, коррелируется с состоянием баланса фирмы, который является основой инвестиционного анализа. Расчет уровня занятости, как функции ПИИ, проведен нами, так как является одним из основных критериев, включенных Методическими рекомендациями ЮНИДО в оценку инвестиционного проекта.
Анализ состоял из нескольких этапов. Расчет влияния притока ПИИ, например, 1992 года на ВВП 1992 г. на примере России показал абсолютное отсутствие эффекта. Тогда было сделано предположение об отсутствие эффекта из-за небольшого объема иностранных инвестиций. Тогда мы провели этот анализ на примере Китае и Венгрии – стран, которые привлекают значительные объемы инвестиций; результаты были те же.
 На втором этапе, в соответствие с теорией инвестиционного анализа, мы провели расчет эффектов с учетом временного лага, который также не показал зависимости между объемом привлеченных ПИИ и показателями развития «малой» открытой экономики: ВВП, экспорта /импорта и занятости. Проведенный анализ позволил сделать вывод о наличии нейтрального эффекта ПИИ.

Анализ практики привлечения иностранных инвестиций другими странами позволил выявить также позитивный (мы проанализировали опыт Малайзии и некоторых других) и негативный (опыт многих стран) эффекты. Все это позволяет сделать вывод, что поскольку эффект от привлечения иностранных инвестиций в «малую» открытую экономику однозначно определить невозможно, необходимо стимулирование, прежде всего, национальных инвестиций.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Одним из основных средств экономического развития в России, модернизации экономики, решения социальных задач являются крупномасштабные инвестиции. Задача обеспечения высоких темпов экономического роста стоит не только перед Россией, но и перед другими «малыми» странами.

Необходима поэтому целенаправленная государственная инвестиционная политика, причем государственные приоритеты в инвестиционной сфере должны формироваться с учетом не текущих, а перспективных задач, ориентироваться на единство социальной, инвестиционной, структурной и промышленной политики. Значимость оптимизации модели инвестиционной политики определяется также тем, что последняя позволяет изменять сложившиеся пропорции с учетом развития научно – технического прогресса, необходимости достижения конкурентоспособности отечественных товаров, услуг и капиталов на национальном и мировом рынках, преодоления бедности.

Диверсификация источников инвестирования (использование национальных и иностранных) позволяет преодолеть их количественную и качественную ограниченность. Международный рынок капитала развивается по особым законам и «правилам», учет которых необходим, так как это позволяет обеспечить взаимоинтеграцию национального и мирового рынка капиталов.

Международное движение капитала – это реализация отношений между ТНК – источником инвестиций (экспортером) и «малой» открытой экономикой – получателем инвестиций (импортером), несмотря на то, что в этом процессе принимают участие корпорации обеих стран, а также международные организации.

Международный рынок капитала, его суть и организация изучаются представителями практически всех экономических школ. На наш взгляд, наиболее адекватной для анализа международного движения капитала является неоклассическая теория; необходим также анализ с позиций современного институционализма, что связано, в том числе и с тем, что институты (международные организации, государства, их деятельность по регулированию международного рынка капиталов, доверие и т.п.) играют крайне важную роль в понимании сущности исследуемого феномена.

Страны на международном рынке капитала выполняют различные роли, они могут быть экспортерами и импортерами инвестиций, а могут и одновременно выполнять эти функции. По мнению соискателя, страны с малой открытой экономикой чаще выступают инициаторами привлечения иностранных инвестиций, хотя их влияние на основные процессы, происходящие на международном рынке капиталов, невелико.

Нельзя рассматривать современное состояние международного рынка капитала в целом, и положение на нем малой экономики, как нечто статичное, раз и навсегда созданное. Его влияние на экономику принимающих стран, в частности, малую открытую экономику, пока изучено не до конца. Между тем, определить роль и влияние иностранных инвестиций на экономику принимающей страны крайне важно. Автор исходит из того, что цели экспортеров и импортеров могут не совпадать, и даже в стане каждой из сторон могут быть противоречия. Так, целями правительства страны является обеспечение устойчивого экономического развития, в то время как бизнес (корпорации) обеих стран заинтересован в росте стоимости компании и долгосрочной максимизации прибыли. Нельзя напрямую связывать экономическое развитие, рост с тем или иным фактором, экономический рост всегда – результат влияния многих факторов, инвестиции – лишь один из них, хотя и определяющий. Инвестиции через создание новых производственных мощностей, обновление основных фондов, привлечение квалифицированной рабочей силы, соответствующее изменение структуры экономики, создание продукции, которая имеет сравнительные преимущества на мировом рынке, позволяют обеспечивать искомые темпы экономического развития.

Вместе с тем и количество источников инвестирования, применяемых в национальной экономике, многообразно. Необходимо использовать все возможные варианты инвестирования, от традиционных источников, которые используются странами на любом этапе своего развития: собственные (прибыль, амортизация) и заемные (кредиты, иностранные инвестиции и т.п.), до самых нестандартных, характерных лишь для особых условий, этапов развития. Например, таких, которые предлагает использовать российское бизнес – сообщество в современных условиях: золото - валютные резервы страны, так как их величина (по состоянию на последние два – три года) превышает стандартный уровень, рассчитанный по критерию Редди. Правительство РФ в качестве источника инвестиций предлагает использовать продажу земли. Позиция соискателя состоит в том, что инициировать привлечение иностранных инвестиций, предпринимать особые усилия в этом направлении необходимо лишь в ситуации отсутствия, либо недостатка по количеству или качеству национальных источников инвестирования.

Международное движение капиталов в конце ХIХ – начале ХХ веков и в современных условиях существенно различаются. Сто лет назад оно почти полностью регулировалось рынком. Уровень либерализации был крайне высоким. Перемещение капитала из страны в страну редко ограничивалось, барьеры практически отсутствовали. Тем не менее, как вытекает из проведенных автором исследований, серьезных, сопоставимых по объему с национальными, иностранных инвестиций не было. Чаще всего это были инвестиции «человеческого» капитала, то есть импорт навыков и умений вести дело рыночными методами. В то время как в конце ХХ века обеспечение открытости и конкуренции на мировом рынке капиталов требует колоссальных усилий со стороны всех участников процесса инвестирования.

Формы, в которых осуществляются иностранные инвестиции, более чем разнообразны. Соискатель исходит из того, что многообразие форм есть результат их постоянного совершенствования, большого числа участников, а также многообразия их целей и возможностей. Так или иначе, принимающей стране наиболее интересны прямые иностранные инвестиции, которые, в свою очередь, также разнообразны. Применение некоторых из них исчисляется уже десятилетиями (концессии), а некоторые появились относительно недавно (венчурные фонды). По мнению автора диссертационной работы, при допуске иностранных инвестиций в той или иной форме необходимо руководствоваться, прежде всего, интересами национальной экономики.

Международный рынок в работе рассматривается с точки зрения предложения и спроса. Как предложение, так и спрос на этом рынке предъявляют обе стороны (экспортер и импортер капитала). Предложением принимающих стран являются конкретные проекты, их инвестиционный климат, национальные законодательства, гарантии государства. Условиями, иначе говоря, спросом страны – экспортера являются прибыль, своевременная возвратность вложенных средств, прозрачность компаний, политическая и правовая стабильность и т.п.

Для оценки значимости иностранных инвестиций в экономике принимающей страны (малой открытой) соискателем предложена система критериев, показателей. Такими критериями, в частности, являются: учет последствий от привлеченных иностранных инвестиций; определения пределов, качественных и количественных, международного заимствования. Для принимающей страны этими пределами являются платежеспособность (экономическая и политическая) страны, кризис, экономическая безопасность. Проведенные в работе расчеты влияния объема привлеченных иностранных инвестиций на четыре макроэкономических параметра экономики России: величину ВВП, объем экспорта / импорта, среднедушевые доходы и уровень занятости за период 1992 – 2003 гг.; а также Венгрии и Китая на величину ВВП, объем экспорта и уровень занятости показали полное отсутствие, либо абсолютно незначительное влияние объема привлеченных прямых иностранных инвестиций на указанные показатели экономического развития. Такое состояние мы называем инвестиционной нейтральностью. В свою очередь, незначительные объемы иностранных инвестиций в Россию, да и в другие страны можно объяснить рядом причин. Одна из них та, что собственно объемы инвестиций, которые можно квалифицировать как «иностранные», незначительны. Инвесторы большинства стран предпочитают держать наибольшую часть активов во внутренних финансовых инструментах, осуществляя лишь незначительную международную диверсификацию. Например, как отмечалось, 94 % своих активов инвесторы США держат в собственной стране, Японии –98 %. В Германии, Великобритании эта доля превышает 82 %. Другая причина – неблагоприятные условия инвестирования, что приводит к «бегству» национального капитала, не говоря уже о притоке иностранного. Это последнее также характерно не только России.

Результаты исследования свидетельствуют также о наличии благоприятного эффекта от привлечения прямых иностранных инвестиций. Здесь показателен опыт Малайзии. Можно привести несколько причин подобной результативности. Одна из них заключается в том, что правительство этой страны раньше других (еще в 70-х годах ХХ века) использовало возможности международного рынка капиталов. Малайзия конкурировала на рынке иностранных инвестиций с еще 3-4 странами, в то время как сейчас на этом рынке их около 70. Кроме того, правительство страны использовало систему «ограничений» и «стимулов», создало модель взаимодействия с ТНК, которая обеспечила сочетание интересов обеих сторон процесса.

Нельзя не становиться и на отрицательном эффекте ПИИ. Негативные последствия ПИИ испытали на себе многие страны мира. Ими являются кризис и государственный долг, так и не столь масштабные проблемы: платежный баланс и валютный курс, международная конкурентоспособность национальных товаров и другие.

Крупные и средние транснациональные корпорации являются основными участниками международного рынка капиталов (прямых иностранных инвестиций), которые в состоянии реализовать масштабные инвестиционные проекты. Отдельные ТНК составляют серьезную конкуренцию правительствам принимающих стран, имея в виду масштабы владения собственностью. В современных условиях ТНК для реализации своих интересов используют не только собственные правительства, но и специально создают международные организации. МВФ, ОЭСР, ВТО, ЮНКТАД участвуют в разработке тех или иных правил, формулируют понятие «иностранные инвестиции», разрабатывают кодексы «добросовестной» конкуренции для иностранных инвесторов и принимающих стран.

В результате исследования отношений, складывающихся на мировом рынке капитала в условиях транснационализации, влияния инструментов инвестиционной политики на объемы притока иностранных инвестиций в национальную экономику и роли иностранных инвестиций в развитии малой экономики автор пришел к следующим обобщениям:

· анализ целей участников международного рынка капитала позволил сделать вывод о том, что основной целью участников международного рынка капиталов является получение постоянного дохода, и главная проблема здесь состоит в том, как распределяется доход, полученный с помощью привлеченного иностранного капитала между его экспортером и импортером;

· обосновано, что для страны - получателя капитала доход состоит в выигрыше во времени. Такой подход означает необходимость учета того, что выигрыш во времени (перенесение потребления из будущего в настоящее) изменяет характер будущих доходов и накоплений. С другой стороны, полученные раньше времени доходы могут принять форму оттока капитала, а не поступления доходов. Для страны – экспортера инвестиций все с точностью до «наоборот»;

· в отличие от обычного обмена товарами, при движении капиталов потребительная стоимость есть и у стороны, которая пользуется этими временно отчужденными средствами. Потребительной стоимостью здесь является возможность пользоваться этими средствами;

· доказывается, что основным получателем инвестиций являются собственные национальные экономики, далее капиталы направляются в страны с приблизительно идентичным уровнем развития и только в последнюю очередь в страны с более низким уровнем развития, не исключая и движения в противоположном направлении;

· аргументируется и обосновывается аналогия (хотя не абсолютная) малой открытой экономики и конкурентной фирмы, анализ которой применяется в неоклассической концепции. Малая открытая экономика не участвует в формировании процентной ставки и принимает ее уровень как данность;

· отмечено, что инвестиции являются одним из основных факторов, способствующих перестройке структуры национальной экономики, а через нее и достижению необходимых целей национального развития, и что решение текущих и перспективных задач выдвигает необходимость использования максимально возможного числа национальных источников инвестирования: от постоянно действующих до вновь возникающих. В подтверждение этого тезиса автор рекомендует использовать корпоративные стратегии Investor Relation (IR) при формировании государственных и региональных программ привлечения иностранных инвестиций. В работе проведена оценка одного из удачных вариантов прямого иностранного инвестирования на территории Томской области: производство бессучковой древесины, осуществленной совместным российско – голландским предприятием «Летучий голландец» по программе правительства Голландии;

· поставлена под сомнение однозначно позитивная роль иностранных инвестиций, автор обосновывает позицию, согласно которой, применение иностранных источников инвестиций может быть оправдано лишь при дефиците (количественном либо качественном) национальных источников. С другой стороны, без органичной интеграции иностранных инвестиций в национальную экономику малой принимающей страны возможно несовпадение целей экспортеров и импортеров, что может привести к оттоку как иностранного, так и вслед за ним, национального капитала;

· проведенное исследование исторического опыта стран, когда – либо привлекавших иностранные инвестиции, позволило прийти к выводу, что не любой отток капитала из страны должен квалифицироваться как «бегство»: он может быть связан с объективными причинами, и быть временным;

· изучение инвестиционных законодательств ряда стран позволило прийти к заключению, что они различаются по их отношению к иностранным инвесторам, предоставляя им различные условия инвестирования: национальный режим инвестирования, лучшие или худшие условия. Законодательства ряда стран делают различия между иностранцами, в них может учитываться аспект региональной интеграции;

· проведенная оценка «правил» и «требований» международного инвестирования, разработанных ЮНКТАД, ОЭСР, МВФ и др. позволила соискателю сделать вывод, что эти правила можно рассматривать как модели, которые являются попыткой учесть интересы обоих сторон – участников процесса. Так, национализация иностранных предприятий, которая применялась многими развивающимися странами, привела к появлению требования компенсации. Необходимость контроля проникновения ТНК на рынки других стран выразилась в применении принципа «разрешено все то, что не запрещено». Правительства принимающих стран публикуют перечень отраслей и территорий, куда инвестировать нельзя. Проведенный в диссертационном исследовании анализ возможности соблюдения этих правил на примере ряда стран (России и других малых стран) позволил прийти к заключению, что соблюдение этих правил достаточно проблематично;

· на международном рынке капиталов инвестирование осуществляется в различных формах. Автор аргументирует и доказывает, что принимающие страны более всего заинтересованы в прямых иностранных инвестициях, но вместе с тем отмечается противоречивость привлечения именно этой формы для малых стран. С одной стороны, ПИИ являются наименее доступной для них формой, а, с другой, в условиях неопределенности иностранные инвестиции приходят только в обмен на собственность. Цели, конкретные формы и направления прямых иностранных инвестиций различаются от страны к стране. Они различны для стран – экспортеров и принимающих стран, тем не менее, внутри этих двух групп можно выделить наиболее общие. Соискателем осуществлена группировка инвестиционных интересов ТНК – экспортеров и стран – импортеров. Так, для ТНК наиболее общими целями являются расширение емкости рынка (такие прямые иностранные инвестиции часто называют горизонтальными), использование относительно дешевых ресурсов (природных, рабочей силы, экологических и т.д. – вертикальные ПИИ), преодоление торговых барьеров и т.д. Для принимающих стран – это новые технологии, каналы маркетинга, корпоративное управление и т.д. Что касается форм прямого инвестирования, то они также более чем разнообразны. В работе отмечается, что основными формами проникновения ПИИ на рынки других стран являются слияния и поглощения, венчурные фонды. Специальные условия привлечения ПИИ создаются в свободных экономических зонах. Толлинговые схемы, на взгляд соискателя, позволяют преодолеть дефицит оборотных средств, создать дополнительные рабочие места, обеспечить загрузку простаивающего оборудования. Соглашения о разделе продукции, по мнению автора, появились как средство преодоления барьеров на пути репатриации доходов иностранных инвесторов. Программа устранения препятствий (maquiladoras), применялась в Мексике для стимулирования развития национальной промышленности через связи мексиканских заводов с производителями аналогичной продукции в США;

· проведенное исследование позволило заключить, что во время «t» количество инвестиций в мире, которые могут квалифицироваться как «иностранные», константно. Практика большинства стран – экспортеров («Большой семерки») такова, что основную долю (80-90 %) инвестиций они осуществляют в собственные экономики. Оставшаяся часть инвестируется ими в экономики других, но тоже страны «Большой семерки». И только совсем незначительная часть (1-3-%) может попасть в экономики других стран, в частности малые открытые. С другой стороны, оттоки прямых иностранных инвестиций из развивающихся стран и стран с переходной экономикой очень часто превышают приток в эти страны иностранных инвестиций. В связи с этим резко возрастает роль государства по созданию благоприятных условий для инвесторов, прежде всего, национальных;

· автор высказывает точку зрения, в соответствие с которой не продуктивно надеяться на приток иностранных инвестиций в условиях «бегства» национальных. Государственное регулирование инвестиционного процесса должно быть направлено на создание благоприятных условий, прежде всего, для национальных инвесторов, тогда появится даже конкуренция за возможность вкладывать деньги в экономику страны, где созданы такие условия;

· изучение инвестиционного законодательства ряда стран (критерием выбора стран служили схожие с Россией условия инвестирования: страны с крупными растущими рынками (Китай), политические риски (страны Ближнего Востока), а также имеющие высокий нефтяной доход (Норвегия, Венесуэла) позволило констатировать определенную зависимость между усилиями правительства по созданию благоприятного инвестиционного климата и притоком инвестиций;

· в работе предложена и реализована авторская позиция к анализу эффекта от иностранных инвестиций. В частности, на основе данных государственной статистики России, Венгрии и Китая проведен расчет влияния иностранных инвестиций на ВВП, среднегодовые доходы, уровень занятости (безработицы) и экспорта / импорта. В результате проведенных расчетов выяснилось, что линейной зависимости между этими параметрами нет. Поскольку эффект от привлечения иностранных может быть разным, при разработке инвестиционной политики для развития страны следует стимулировать национальных, а не иностранных инвесторов.

· основной единицей мировой экономики по–прежнему остается национальное государство. Можно принять сколько угодно много «правил» международного инвестирования, но если это не будет закреплено национальным законодательством, ничего не произойдет. Надежды России на привлечение иностранных инвестиций могут так и остаться надеждами, так как сумма того, что называется «иностранными» не так уж велика. Для России, да и для других стран, наиболее значимым является создание благоприятных условий для национальных инвесторов и только на них стоит рассчитывать.

Сделанные в результате проведенного исследования выводы, позволили автору сформулировать следующие предложения:

1. Каждое предприятие должно провести инвентаризацию собственных источников инвестирования, что позволит выявить их реальных возможности и потребности. Необходим контроль за целенаправленным использованием амортизационных отчислений, они должны расходоваться не на текущие цели и служить средством ухода от налогов, а накапливаться, чтобы служить источником инвестиций.

2. Предприятия должны иметь среднесрочную (хотя бы на пять – семь лет) программу собственного инвестиционного развития, портфель инвестиционных и бизнес – планов, что также позволит выявить потребность в привлекаемых инвестициях. Разработка такой программы должна вестись с учетом государственных и территориальных приоритетов развития и требований рынка. Она может быть осуществлена специально созданными для этого службами на предприятии, или выполнена независимыми организациями, консалтинговыми фирмами.

3. Территориальные органы власти должны обеспечить усиление и координацию ярмарочно – выставочной, а также рекламной деятельности, использовать корпоративные стратегии Investor Relation (IR) при формировании программ привлечения иностранных инвестиций. Таким координатором могут выступить агентства по привлечению иностранных инвестиций, опыт организации которых есть во многих странах мира и уже в России, научные и технологические парки. Необходимо сформировать базу данных инвестиционных проектов, то есть перечень проектов для потенциальных инвесторов по определенной стандартной форме, что составляет его инвестиционную емкость.
4. Необходимо привлекать к организации процесса привлечения иностранных инвестиций вузовский комплекс, где, с одной стороны накоплен мало востребованный в этом деле интеллектуальный потенциал, а, с другой стороны, это позволит улучшить подготовку кадров для рыночной экономики. Участие в процессе привлечения иностранных инвестиций всероссийских и региональных общественных организаций: российского Союза промышленников и предпринимателей, Опоры России, других бизнес – ассоциаций позволит дебюрократизировать эти процессы, и обеспечить им необходимую прозрачность.
5. Не следует принимать специальные законы о концессиях, «О соглашениях «о разделе продукции» по каждому конкретному месторождению, как это сейчас делается. Вместе с тем законы должны гарантировать национальным и иностранным инвесторам равенство в сфере отношений собственности, защиту интересов, в том числе в судебном порядке, создавать условия рынка и конкуренции. В законах также важно разграничивать полномочия государственных и местных органов при заключении договоров и контроле за их исполнением.

6. Заключение контрактов даже по прямому иностранному инвестированию не должно оставаться вне контроля государства. Предпочтительным является вариант, при котором контракты на прямые иностранные инвестиции будут заключаться в рамках специальных программ приоритетного развития отраслей и территорий, принятых правительством РФ или субъектами Федерации, на чьих территориях будут осуществляться эти проекты, с учетом, естественно, интересов иностранного партнера.

7. Необходимо пересмотреть ориентиры при формировании политики экономического развития. В частности, обеспечить равномерное отраслевое развитие трех основных секторов:

· экспортного – ТЭК и другие сырьевые отрасли;

· ориентированного на внутренний рынок – обрабатывающая промышленность, строительство, сельское хозяйство, торговля, платные услуги;

· ЖКХ и естественные монополии

и территориальное (субъектов Российской Федерации), стимулировать развитие внутреннего спроса, сокращение бедности. Преимущества рыночного устройства экономики должны стать ощутимыми большинством населения, чем будут укрепляться стимулы к производительному труду, обеспечивая устойчивую связь между производством и потреблением.
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ПРИЛОЖЕНИЯ

Приложение 1 (к стр. 66)
Структура иностранных инвестиций по методологии МВФ

	Критерии
	Формы движение капитала

	А. источник происхождения 
	Официальный
	Частный

	Б. по характер использования
	предпринимательский
	Ссудный

	В. по сроку вложения
	краткосрочный
	среднесрочный
	долгосрочный

	Г. по цели вложения
	прямые
	портфельные
	Прочие 


Приложение 2 (к стр. 66)
Рынок еврооблигаций (включая коммерческие бумаги) по странам-эмитентам (Bank for International Settlements, $млрд,2002 г.)
	Страна
	Все выпуски
	В том числе

	
	$млрд
	Доля (%)
	Государства и государственные агентства
	Финансовые институты
	Корпорации

	ВСЕ СТРАНЫ
	8634,7
	100
	1750,7
	5242,7
	1220,7

	Развитые страны
	7582,6
	87.8
	1448,4
	5049
	1085,2

	США
	2638,7
	30.5
	826,8
	1464,1
	347,8

	Оффшоры 
	103
	1.2
	13,7
	68,4
	20,8

	Развивающиеся страны, в т.ч.
	528,6
	6.1
	288,6
	125,3
	114,7

	Африка и Ближний Восток
	31,4
	0.3
	16
	7,9
	7,4

	Азиатско-тихоокеанский регион
	148,3
	1.7
	36,5
	56,7
	55,1

	Европа
	87,3
	0.1
	66,3
	17
	4

	Россия
	18,8
	0.02
	16,1
	1,5
	1,2

	Латинская Америка
	261,6
	0.3
	169,7
	43,7
	48,2

	Международные организации
	420,6
	4.9
	нет данных
	нет данных
	нет данных


Приложение 3 (к стр. 67)
Официальная помощь развитию (OПР) – это гранты и кредиты, предоставляемые развивающимся странам и территориям развитыми государствами на официальной основе (правительствами стран, местными правительствами или правительственными агентствами).
По итогам 2000 г. официальная помощь развитию составляла $53,1 млрд (в 1999 г. – $56,4 млрд). 29,9 % этой суммы было направлено на развитие социальной и административной инфраструктуры, 17,2 % – на развитие экономической инфраструктуры, 11,1 % – на оказание чрезвычайной помощи.
Официальная помощь развитию (ОПР), 2001
	
	ОПР $млн
	ОПР (% ВНП)
	ОПР (%  общей помощи 2000/01)
	Среднегодовые изменения % 1995/96 –2000/01 
	Доля грантов  в ОПР (%)
	Многосторонняя помощь (% от общей помощи)
	Гранты 2000/01 (% ВНП)
	Общий приток ресурсов (% ВНП)

	Australia
	873
	0.25
	1.8
	0.6
	100.0
	24.3
	0.05
	0.34

	Austria
	533
	0.29
	0.9
	0.2
	90.8
	35.9
	0.03
	0.48 

	Belgium
	867
	0.37
	1.6
	3.5
	99.6
	42.1
	0.05
	0.13

	Canada
	1 533
	0.22
	3.1
	- 2.7
	100.0
	21.7
	0.02
	0.22

	Denmark
	1 634
	1.03
	3.1
	4.8
	100.0
	36.7
	0.02
	1.67

	Finland
	389
	0.32
	0.7
	4.8
	100.0
	42.3
	0.01
	1.09

	France
	4 198
	0.32
	7.8
	- 6.5
	95.5
	38.2
	0.00
	1.24

	Germany
	4 990
	0.27
	9.4
	- 1.2
	95.8
	42.8
	0.04
	0.32

	Greece
	202
	0.17
	0.4
	8.2
	Нет данных
	59.1
	0.00
	0.17

	Ireland
	287
	0.33
	0.5
	11.8
	100.0
	35.7
	0.11
	0.85

	Italy
	1 627
	0.15
	2.8
	- 2.3
	99.6
	72.8
	0.00
	- 0.02

	Japan
	9 847
	0.23
	22.0
	3.0
	88.2
	24.3
	0.01
	0.34

	Luxembourg
	141
	0.82
	0.2
	18.1
	100.0
	24.8
	0.03
	0.85

	Netherlands
	3 172
	0.82
	5.9
	4.9
	100.0
	29.9
	0.07
	- 0.89

	New Zealand
	112 
	0.25
	0.2
	5.5
	100.0
	24.1
	0.03
	0.32

	Norway
	1 346
	0.80
	2.5
	1.8
	100.0
	30.1
	0.12
	0.88


Источник: Отчет о сотрудничестве в развитии //The DAC Journal. OЭСР, 2003.

Приложение 4 (к стр. 88)
Причины перемещения капитала ТНК

Причины экспорта капитала
Технологическое лидерство. Чем выше доля расходов на НИОКР в объеме продаж корпорации, тем больше объем ее экспорта прямых инвестиций за рубеж. Корпорации стремятся удержать контроль над ключевой технологией, дающей им конкурентные преимущества

Преимущества в квалификации рабочей силы (измеряется уровнем оплаты труда). Чем выше уровень оплаты труда в корпорации, тем выше объем ее экспорта прямых инвестиций

Преимущества в рекламе. Чем выше удельный вес затрат на рекламу в продажах корпорации, тем больше объем ее экспорта прямых инвестиций

Экономия масштаба. Чем больше размер производства корпорации на внутренний рынок, тем больше объем экспорта прямых инвестиций. Большинство корпораций, перед тем как инвестировать за рубеж, полностью используют возможности экономии масштаба в рамках внутреннего рынка

Размер корпорации. Чем больше размер корпорации, тем больше объем ее экспорта прямых инвестиций.

Степень концентрации производства. Чем выше размер корпорации, тем больше объем ее экспорта прямых инвестиций.

Обеспечение доступа к природным ресурсам. Чем выше потребность корпорации в определенном природном ресурсе, тем больше объем ее экспорта прямых инвестиций.
Прочие причины: сокращение транспортных расходов, преодоление импортных барьеров и т.д.

Причины импорта капитала
Технологическое лидерство. Чем выше доля расходов на НИОКР в объеме продаж корпорации, тем больше объем ее импорта прямых инвестиций из-за рубежа. 

Преимущества в квалификации рабочей силы (измеряется уровнем оплаты труда). Чем выше уровень оплаты труда в корпорации, тем выше объем ее импорта прямых инвестиций.

Преимущества в рекламе. Чем выше удельный вес затрат на рекламу в продажах корпорации, тем больше объем ее импорта прямых инвестиций.

Экономия масштаба. Чем больше размер производства корпорации на внутренний рынок, тем меньше объем ее импорта прямых инвестиций. 

Размер корпорации. Чем больше размер корпорации, тем больше объем ее импорта прямых инвестиций.

Степень концентрации производства. Чем выше степень концентрации производства, тем меньше объем ее импорта прямых инвестиций.

Обеспечение доступа к природным ресурсам. Чем выше потребность корпорации в определенном природном ресурсе, тем больше объем ее импорта прямых инвестиций.

Потребность в капитале. Чем выше потребность корпорации в капитале, тем больше объем ее импорта прямых инвестиций.
Количество национальных филиалов. Чем больше филиалов у национальной корпорации, тем больше объем ее импорта прямых инвестиций.

Издержки производства. Чем ниже издержки в принимающей стране, тем больше ее объем импорта инвестиций.
Уровень защиты внутреннего рынка. Чем выше уровень таможенной и иной защиты внутреннего рынка, тем больше ее импорт прямых инвестиций.
Размер рынка. Чем больше размер внутреннего рынка, тем больше объем ее импорта прямых инвестиций.
Приложение 5 (к стр. 109)
Основные формы венчурных фондов

Seed «компания для посева» – проект или бизнес-идея, которая требует проведения дополнительных исследований или создания «пилотных» образцов продукции перед выходом на рынок. Эти исследования необходимо профинансировать.

Start up – только возникшая компания, не имеющая длительной рыночной истории. Здесь финансирование необходимо для проведения научно-исследовательских работ и начала продаж.

Early stage – начальная стадия. Компания имеет готовый продукт и находится на самой ранней стадии ее коммерческой реализации. Они могут не иметь прибыли и, кроме того, может требоваться финансирование научно-исследовательских работ.

Expansion – расширение. На этой стадии нужны дополнительные финансы для расширения объемов производства и сбыта, дополнительные маркетинговые исследования, увеличения основных фондов или рабочего капитала.

Bridge financing – «наведение моста» для компаний, преобразуемых из частных в открытые акционерные общества и пытающихся регистрировать свои акции на фондовой бирже.

Management buy out – «выкуп управляющими» - инвестиции расходуются на приобретение действующих производств или бизнеса в целом.

Management buy-in – «выкуп управляющими со стороны» инвестиции необходимы управляющему или группе управляющих со стороны для приобретения ими компании.

Turnaround – «переворот» – инвестиции в компанию, испытывающую те или иные проблемы в своей торговой деятельности и более прочного финансового положения.

Replacement Capital – «замещающий капитал» или Secondary Purchase – «вторичная покупка» – приобретение акций действующей компании другим венчурным институтом или другим акционером.

Приложение 6 (к стр. 119)
Формы привлечения инвестиций на территории донора

- программа АДР первого уровня, предназначенная для вывода ценных бумаг зарубежного эмитента к обращению на внебиржевом рынке США. Данная программа служит целям повышения ликвидности и рыночной стоимости акций за счет расширения количества инвесторов на американском фондовом рынке. Он отличается минимальными требованиями к раскрытию информации эмитентом и не требует значительных временных затрат по своей организации;

- программа АДР второго уровня предусматривает прохождение эмитентом листинга на одной из американских фондовых бирж. Она предъявляет более высокие требования к раскрытию информации эмитентом, представлению финансовой отчетности эмитентом в соответствии с американскими стандартами ведения бухучета (GAAP US);

- программа АДР третьего уровня служит основой для привлечения дополнительного капитала от размещения АДР, выпущенных на депонированные акции эмитента. Данная программа оптимальна для осуществления сделки по привлечению прямого финансирования. К эмитенту – к организатору программы АДР 3-го уровня предъявляются наиболее полные требования со стороны ФКЦБ США в части регистрации программы и представления полной отчетности по эмитированным ценным бумагам. Данный проект выпуска АДР является самым затратным по стоимости своего осуществления;

- программа АДР по правилу 144А позволяет привлечь дополнительное прямое финансирование зарубежному эмитенту с максимальным упрощением официальных процедур предоставления информации и регистрации по американским законам. Правило 144А означает, что АДР подлежат размещению и торговле только среди квалифицированных институциональных покупателей. Упрощение процедуры дополнительного выпуска ценных бумаг компенсируется сокращением базы потенциальных стратегических инвесторов.
Приложение 7 (к стр. 204)
Опыт иностранного предпринимательства.

Проведем анализ международного движения капитала по следующим направлениям:

1. Цели вывоза капитала (предложение капитала); Цели привлечения капитала (спрос на капитал);

2. Формы, в которых осуществлялось инвестирование, их источники;

3. Значимость для национальной экономики принимающих стран;

4. Последствия, чаще всего негативные.

5. Государственное вмешательство

1. Говоря о причинах («вынужденный») и целях («добровольный») экспорта капитала, следует выделять политические и экономические.

В 1927 году в США был принят план Дауэрса, причиной которого было предотвращение сближения России и Германии и проникновение социализма в Европу (были выделены крупные займы и прямые инвестиции на сумму 21 млрд марок.) Советский Союз предоставлял кредиты странам для реализации продукции своего ВПК и формирования коммунистического блока.
 В Германии начала XX века лозунг вывоза капитала был: «если не вывозить капитал, придется ввозить людей». Условием программы технической помощи США бывшим колониям и зависимым странам 1949 года на сумму $300 млн было «обучение у США демократии». Экономические: Фритредерская политика правительства Франции конца XIX – начала XX века, и девальвация франка спровоцировали переток капитала вначале из производственной сферы в кредитную, а затем и за рубеж.

К концу XIX века в России платежи по предыдущим займам превысили поступления по новым займам, и правительство перешло к политике протекционизма. В результате резко возросли прямые инвестиции в акционерные предприятия в России (компания Зингер построила завод и получала не только прибыль, но и роялти, маржа достигала 19 %).

Причинами заинтересованного экспорта капитала, чаще всего, является более высокая доходность от размещения капитала за границей по сравнению с вложениями в национальную экономику. В отсталых странах прибыль обычно высока, ибо капиталов мало, цена земли сравнительно невелика, заработная плата низка, сырые и материалы дешевы. В Англии конца XIX века доходы от вывоза капитала, посреднических операций, фрахтовых платежей, страхования морской торговли и т.д. привели к удвоению национального дохода, а рост доходов от зарубежных инвестиций был девятикратным. Интерес к обслуживанию заграничных займов проявляли банки:

«Немецкий банк» за один год «заработал» около 6 млн. рублей на акциях Сибирского торгового банка, продав их по курсу 193 за 100. Банки зарабатывали на обслуживании займов, стоимость которого достигала 10 и более процентов (от русско-китайского займа – 8 %; от русского – 10 %, а от марокканского – 18 %).

Причиной заинтересованного вывоза капитала является и то, что часть (а иногда и все 100 %) займа расходуется в стране – экспортере, кроме того, она получает и другие выгоды: уступки по торговым договорам, возможность постройки гавани, концессии, заказы. Франция в торговом договоре с Россией 1905 года выговорила уступки до 1917 года; то же в договоре с Японией 1911 г. Франция, Бельгия и Англия, финансирующие строительство железных дорог в Бразилии, выговорили поставку железнодорожных строительных материалов». Англия в конце XIX века получила концессию на добычу угля в Японии за предоставление займа на строительство железной дороги. По плану Маршалла Конгресс США предоставил 16 странам Европы $12.5 млрд, в счет которых поставлялось оборудование, машины, продовольствие и товары народного потребления. Одновременно американский бизнес выгодно скупал европейские предприятия.

Причиной экспорта капитала является дефицит товаров на национальном рынке страны - экспортера. Во второй половине XVI века англичане наладили в России крупное канатное предприятие для английских судов, приходивших в Россию. Западноевропейские капиталы направлялись в смоляной, поташный и икряной промыслы. Во второй половине XVI1 века стали вывозить мачтовые деревья.

Часто иностранные инвесторы оказывались недобросовестными. Так, еще в 1630 – 1631 гг. голландское посольство обратилось с просьбой разрешить на Северной Двине завести земледельческие поселения для выращивания и вывоза полученного хлеба на родину, внося в казну экспортные пошлины. Было отказано из-за возможности споров о земле и убытках хлебной торговли.

«Стандарт Ойл» и «Чизбро» в 1912 г. просили о допуске начать в России фабричное производство нефтепродуктов в Россию. Однако на деле это было обычной торговлей.

Причиной экспорта является также стратегия корпорации. Приобретение российских компаний открывало для треста Ройял Датч Шел возможность проникновения на закрытый европейский рынок смазочных материалов.

2. Цели привлечения инвестиций также могут быть добровольными и вынужденными. Наиболее типичными для многих стран, являются:

Ускорение развития капитализма. Иностранный капитал приносил деловые навыки, опыт руководства крупными предприятиями, связи с развитыми банковско–промышленными группами и дух капиталистического предпринимательства, способствуя тем самым индустриализации стран.

Экономическое развитие. Капитал в Россию привлекался в строительство железных дорог, так как страна сильно отставала от других (в России на 1 тыс. км2 приходилось 1.5 км железных дорог, а в Англии – 106). Интенсивный приток капиталов в экономику США позволил финансировать модернизацию.

Стратегия корпорации. Стремление спасти компанию от финансового краха и долгов государственному банку Лензолота (Россия) привело к привлечению английского капитала. Российские компании и банки обращались к зарубежным рынкам из-за престижа. В этот период попадание в листинг западноевропейских бирж расценивались в отечественных бизнес - кругах как присуждение своего рода «знака качества». Нередко там размещалась только небольшая часть выпуска, все остальное раскупали российские инвесторы.

В России были особенные цели и причины привлекать иностранные капиталы, а именно:

Сохранение полуфеодального общественно – политического режима. Возможность получать средства за границей позволяла правительству использовать внутренние накопления для удовлетворения «общих нужд, то есть непроизводительно». Лишь займы 1842 – 1849 годов на сооружение Петербургско – Московской железной дороги стали первыми заграничными государственными займами, имевшими производственное значение.

Техническая и технологическая помощь. Обучение персонала работе на новом оборудовании. В 1843 г. фирма Харрисона Дж. Обучала рабочих и готовила кадры машинистов и кондукторов. Швед Э. Нобель получил ссуду от российского правительства для организации производства сухопутных мин для военного ведомства, а также изделий для металлургических предприятий.

Потребности казны, внутреннего рынка. Нидерландцы на свои капиталы изготавливали порох, кирпич и сукно, масло. Гамбургские капиталы вкладывались в строительство гостиных дворов, в промысел морского зверя и рыбы, переработку морских продуктов. Западноевропейцы варили пиво.

3. Страны использовали несколько форм привлечения внешних средств: заем, облигационный или гарантированный государством, кредит, концессия, лендлиз. В России, кроме того, применялась система откупов, финансирование из казны, субсидии, аренда. Причем необходимо заметить, что инициаторами займов не всегда выступали страны - получатели внешних инвестиций, часто инвесторы сами искали возможности приложения своих капиталов.

Многовековой опыт стран - реципиентов говорит о том, что обращение к иностранному капиталу во всех случаях начиналось с государственных займов, получаемых у иностранных банкиров, и лишь потом привлекался капитал в предпринимательской форме.

В 1632 году правительство России предоставило нидерландцам монопольное право в течение 10 лет строить предприятия, выплавлять железо и изготовлять оружие для казны. Для организации производства казна выделила средства, еще и обязывалась выплачивать в течение 10 лет субсидию. Проданную продукцию разрешалось продавать на внутреннем рынке и вывозить в Нидерланды.

Система откупов, применявшаяся в России, состояла в праве на продажу преимущественно монопольных товаров, а также на прибыль от сенокосов, рыбной ловли, мостов, мельниц и проч. Наживаясь на повышении цен, откупщик обеспечивал определенное накопление капитала и мог в дальнейшем начать либо расширить собственное дело.

Россия впервые прибегла к государственному займу в 1769 г. Голландские и генуэзские банкиры одолжили России более 40 млн. рублей, что составило в тот период половину государственного долга страны. В начале 70-х годов XIX века размер зарубежных займов Англии составил 1 млрд фунтов стерлингов, а в начале XX века удвоился. При этом более половины внешних капиталовложений приходилось на колонии. С помощью иностранных займов в этот же период началось строительство железных дорог в Японии.

В период второй мировой войны в Европе получил распространение ленд - лиз (ленд - давать взаймы, лиз - сдавать в аренду). США передавали вооружение и военную технику странам, оборона которых отвечала национальным интересам США. В 1940 году Англия получила 50 старых эсминцев, предоставив США свои 8 военных баз в аренду на 99 лет. Общая сумма предоставленных в этой форме инвестиций составила $50 млрд.

Петербургский Александровский чугунолитейный и механический завод был сдан в аренду на 7 лет фирме Харрисона Дж. с целью организации производства подвижного состава, Французское общество «Гута Банкова» взяло в аренду на 35 лет железоделательный завод и месторождения руды под крупный государственный заказ на рельсы. Оно должно было обеспечить техническое руководство и доступ к западноевропейским рынкам капитала.

В 1879 году князь Голицын передал совместному с французами обществу свои земельные владения на Урале площадью более 1А млн. га с расположенными там двумя старыми чугуноплавильными заводами, рудниками и лесными угодьями (75 % общего капитала). Такая форма иногда приводила к установлению контроля над российскими компаниями.

В 1842 году Дж. Хаббард построил в России Петровскую прядильную мануфактуру (инвестирование «с нуля»). В 1869 году под контроль Хаббардов попала Спасская бумагопрядильная и ткацкая мануфактура (слияние и поглощение). Начиная с 1880 года, усилилась конкуренция, увеличился спрос на более сложные и разнообразные изделия. Было решено прибегнуть к банковскому кредиту. Однако его стоимость была выше по сравнению и с русской, и английской. Более того, русским обществам категорически запрещалось одалживать деньги в других местах; а, если и разрешалось, то лишь при условии, что кредитор не окажется в лучшем, по сравнению с английской компанией, положении.

Во многих случаях началу инвестиционной  деятельности предшествовали долговременные торговые связи. Одним из немногочисленных исключений было создание в 1869 году Новороссийского общества каменноугольного, железного и рельсового производства Д. Хьюза. Вначале Хьюз заключил договор с русским правительством, затем купил концессию у князя Кочубея. Правительство безвозмездно уступало обществу Хьюза земли и ее недра в окрестностях Азовско–харьковской железной дороги и гарантировало субсидии на 10 лет. Можно было даже построить ветку железной дороги до предприятия, на что правительство выделяло ссуду в гА проектной стоимости, но не более 63 тыс. руб. за версту, если общество внесет оставшуюся 1А (софинансирование). На условиях концессии, полученной от правительства, начала свое производство в России международная компания телефонов Белла. Инвестиции США в Россию осуществлялись в начале XX века в сооружение сети элеваторов в хлебородных районах России и портах, а также в усовершенствование мелких зернохранилищ на станциях железных дорог. Предполагалось, что казна будет финансировать строительство, а для эксплуатации будет создано акционерное общество (казна – 55 %, группа Моргана – 25 %). Было, по крайней мере, две причины того, что этот договор не был реализован. Главная – заключалась в том, что это означало бы фактическую передачу американской стороне всей оптовой торговли российским зерном, что было неприемлемо. Вторая причина – денонсация в 1911 году русско-американского торгового договора.

Предприятия Бельгии предпринимали следующие стратегии: регистрация в Бельгии; скупка акций российских компаний и установление контроля над ними; финансирование бизнеса в России бельгийскими банками; создание совместных предприятий; создание складов своей продукции. Большинство бельгийских предприятий были фирмами, иностранное участие в которых ограничивалось лишь техническим содействием, за которое они получали фиксированное вознаграждение и представительство в руководящих органах. В 1894 году Бельгии было предложено принять участие в создании в России завода по производству материала для сооружения подъездных путей. Финансировал проект петербургский банк, бельгийским фирмам предлагалось обеспечить техническое руководство сооружением завода и дальнейшим его функционированием.

Одним из вариантов внедрения иностранных предпринимателей Швейцарии в российское промышленное производство было получение предприятий в аренду у разоряющихся российских мануфактур.

4. Значимость иностранных инвестиций для национальной экономики, в частности российской, можно оценить по нескольким критериям:

Объем. При Петре 1 большинство предприятий было основано российскими купцами. Из 115 частных мануфактур только двадцатью владели иностранцы (13 %). В Москве в начале 80-х годов ХУ111 века из 100 промышленных предприятий иностранцам принадлежало не более 5.
Доля в управлении. В конце XIX века доля иностранных инвестиций в капитале акционерных предприятий в России достигла максимума. Тем не менее, в 51 губернии России иностранцы составляли всего 0.7 % рабочих заводов и фабрик, 8.5 % мастеров и подмастерий, 7.1 % директоров и служащих администрации.
 В Москве и Петербурге доля иностранцев среди плательщиков промыслового налога составляла соответственно 6.3 % и 7.1 %. Иностранцы – члены руководящих органов акционерных компаний составляли не более 15 % от их общего числа, хотя доля иностранных инвестиций в эти компании составляла 33 %. Правда, в Петербурге, из 104 предприятий 41 были иностранными. В Москве из 66 хлопчатобумажных мануфактур лишь 6 принадлежало иностранцам. В российско – американской компании (с правлением в Петербурге) среди 150 пайщиков, имевших 10 и более акций, встречается лишь 20 иностранных фамилий. Объем иностранных инвестиций не был однородным, он зависел от размера компании: наименьшей долей промышленных предприятий владели единоличные собственники – 3.3 %, мелкие предприятия – 15.8 %, крупные и крупнейшие – 29.7 %.

Соотношение национальных и иностранных капиталов. Серьезно повлиял на положение иностранных компаний в России кризис конца XIX -начала XX века. Приток французских инвестиций в российскую экономику почти прекратился. К 1915 году доля компаний, учрежденных во Франции, составляла не более % прямых инвестиций в России. Не выдержали кризиса и компании, зарегистрированные в России. В результате кризиса были ликвидированы 46 предприятий Бельгии, не менее 7 прекратили платежи. В результате бельгийские общества стали составлять менее 1/3 общего числа иностранных компаний, а капитал не достигал и %.

Заграничные инвестиции в российские и иностранные компании в России в конце XIX - начале XX веков (млн руб.)

	Страна экспортер


	Годы

	
	1880
	1890
	1900
	1915

	
	Сумма
	%%
	Сумма
	%%
	Сумма
	%%
	Сумма
	%%

	Англия
	29.0
	31.6
	29.8
	16
	102.8
	13.6
	491.5
	25.3

	Германия
	29.8
	32.5
	68.8
	36.9
	197.4
	25.9
	399.0
	20.6

	Франция
	26.8
	29.1
	61.4
	32.9
	210.1
	27.6
	594.4
	30.6

	Бельгия
	1.7
	2.4
	1.7.1
	9.2
	220.1
	28.9
	230.4
	11.9

	США
	Нет данных
	Нет

данных-
	2.3
	1.3
	8.0
	1
	114.0
	5.9

	Прочие*
	4.2
	4.4
	6.8
	3.7
	23.5
	3
	ПО
	5.7

	Итого
	91.5
	100
	186.2
	100
	761.9
	100
	1939.3
	100


*австрийцы, швейцарцы, турки, греки, другие.
Негативные последствия привлечения иностранных инвестиций в
экономику страны.

«Нецелевое» использование привлеченных средств, а иногда и попросту разворовывание. Из $18.5 млрд, отпущенных военному ведомству США, треть была расхищена. Из $3.5 млрд американской помощи Китаю Чан Кайши и его окружение присвоили 750 млн.

Трудности обслуживания долга. При Екатерине 11 на оплату процентов по обслуживанию государственного долга уходило 5 % бюджета. Поступления капиталовложений и займов в Латинскую Америку в 40-60 годы XX столетия составили около $10 млрд, при этом вывоз прибылей составил около $20 млрд. Польша в 1971 - 1987 годах получила кредитов на сумму $47 млрд, было выплачено $50 млрд, и еще осталась задолженность на уровне $39 млрд. Новые кредиты предоставлялись по ставке до 70-80 %. Расплачиваться пришлось национальным предприятиям: они обязаны были отчислять в бюджет до 80 % заработанных средств.

«Бегство» национального капитала. Накануне первой мировой войны отток внутренних капиталов в России составлял 1.4 % ЧНП, в Швеции - 0.5 %, Японии - 1.6 %, Австралии - 1.9 %, Дании - 2.4 %, Норвегии - 5.2 %, Канады - 8.8 %.

6.
Государственное вмешательство в деятельность международных рынков капитала последовательно проходило несколько стадий:

· Тормозить всеми возможными средствами.
· Не поддерживать.

· Разрешать.

· Активно помогать.

Интересы государства, как правило, идентифицируются с интересами крупного бизнеса. Журнал «Банк» писал, что ..  в Германии монополии никогда не преследовали ... цели приносить выгоды потребителям или хотя бы предоставлять государству часть предпринимательской прибыли, а служили только тому, чтобы оздоровлять на государственный счет частную промышленность, дошедшую почти до банкротства.

Известен факт «запрета» вывоза национального производства их Швейцарии в Россию, поскольку в Женеве производится изготовление часов, любые планы наладить подобное производство также и за границей являются изменой по отношению к нации. Предприниматели Германии, решившиеся на прямое инвестирование, считались «еретиками», ибо господствовала концепция, что германское инвестирование за границей должно осуществляться исключительно по политическим и военно – стратегическим соображениям.

В начале 900-х годов правительство США не поддерживало заморские операции бизнеса, но в 1914 году был принят закон о ФРС, который предоставил американским банкам возможность действовать за рубежом. Поучительным примером является «керосиновая война» между Стандарт Ойл и Немецким банком, в которой последний вначале потерпел поражение, но благодаря помощи государству, его интересы были защищены.

Вариантом вмешательства государства в международное движение капитала был допуск иностранных фирм к котировкам на национальные биржи, а также открытие рынков после победы в войнах. Акции компании Лена Голдфилдс не допускались к котировке на Петербургской бирже и обращались лишь на биржах Лондона и Парижа. К 1891 году число бельгийских обществ, допущенных в Россию, достигло 117 (3/5 действовавших иностранных компаний и почти 2/5 иностранного капитала в России).

За 1900 - 1914 годы в результате победы в войне в 1904-1905 гг. японские инвестиции увеличились с 1 до $200 млн. После победы Англии в первой опиумной войне с Китаем, она захватила Гонконг и получила режим наибольшего благоприятствования для своих инвесторов, далее этот режим был предоставлен США и Франции. В России деятельность иностранцев регулировалась государством:
Условиями деятельности, которые включали схему учредительства, ограничения в области землевладения, ликвидационные мероприятия в годы войн. В конце 80-х годов XIX века их было 10 - 15.

Законом Российской империи о состояниях. Иностранцы могли покупать и продавать; получать по наследству, завещаниям, дарственным записям, отводам казны и т.п. движимое и недвижимое имущество. Закон содержал изъятия, которые касались территорий, вошедших в империю в конце XIX века. В основном он был направлен против китайских и корейских переселенцев, а также против образования английских колоний на востоке империи.

Уставами: горным, торговым, о промышленности; В основном в отношении иностранных инвесторов действовал национальный режим инвестирования. Исключения касались оборонных интересов государства. Золотосодержащие прииски на казенных и кабинетских землях предоставлялись только на условиях концессии.

Сепаратным законодательством - акты, определявшие условия деятельности в России каждого иностранного акционерного общества;

Постановлениями правительства (в годы первой мировой войны), лишавшими имущественных и иных прав граждан Германии, Австро – Венгрии, Турции.

Указами императора. Так, указ императора от 10 декабря 1899 г. освобождал иностранные акционерные общества от уплаты сбора на выпущенные за границей облигации при условии, что облигации будут выпущены в иностранной валюте без паритета на русскую монету.

Международными конвенциями и соглашениями. С 1863 по 1904 годы Россия подписала ряд конвенций и соглашений о взаимном признании и ограждении прав акционерных обществ с 10 странами: Францией, Бельгией, Германией, Северо - Американскими штатами, Великобританией и др.

Российский капитал в XIX веке, в основном, экспортировался в Китай и Персию, а также в Монголию. В период с 1886 по 1914 годы он достиг 2,3 млрд рублей (более $180 млрд по курсу 2004 года). В период между двумя мировыми войнами СССР в значительной степени уменьшил внешние инвестиции, большая их часть была связана с необходимостью поддержания торговых связей с традиционными странами-партнерами: Турцией, Ираном, Афганистаном и Монголией.
Приложение 8 (к стр. 275)
Корреляция макроэкономических показателей стран

(с учетом временного лага)
Россия
	Годы
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1994
	0,4
	254,4583
	67,38
	50,45
	7,4

	1995
	1,5
	373,0024
	82,42
	62,6
	8,5

	1996
	1,7
	419,9022
	89,69
	68,09
	9,6

	1997
	1,7
	430,3125
	86,9
	71,98
	10,8

	1998
	1,5
	290,0635
	74,44
	58,02
	11,8

	1999
	1,3
	186,3487
	75,55
	39,54
	12,9

	2000
	4,425
	264,7643
	105,03
	44,86
	10,6

	2001
	3,978
	307,4579
	95,8
	54
	9,1

	2002
	4,002
	350,6585
	121,5
	67,1
	8

	2003
	
	434,4428
	163,60
	84,50
	8,60

	Коэффициент корреляции
	0,1593
	0,6548
	0,3426
	-0,4676


	1 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1995
	0,4
	373,0024
	82,42
	62,6
	8,5

	1996
	1,5
	419,9022
	89,69
	68,09
	9,6

	1997
	1,7
	430,3125
	86,9
	71,98
	10,8

	1998
	1,7
	290,0635
	74,44
	58,02
	11,8

	1999
	1,5
	186,3487
	75,55
	39,54
	12,9

	2000
	1,3
	264,7643
	105,03
	44,86
	10,6

	2001
	4,425
	307,4579
	95,8
	54
	9,1

	2002
	3,978
	350,6585
	121,5
	67,1
	8

	2003
	4.002
	434,4428
	163,6
	84,5
	8,6

	Коэффициент корреляции
	0,15931
	0,654752
	0,342616
	-0,46759


	2 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1996
	0,4
	419,9022
	89,69
	68,09
	9,6

	1997
	1,5
	430,3125
	86,9
	71,98
	10,8

	1998
	1,7
	290,0635
	74,44
	58,02
	11,8

	1999
	1,7
	186,3487
	75,55
	39,54
	12,9

	2000
	1,5
	264,7643
	105,03
	44,86
	10,6

	2001
	1,3
	307,4579
	95,8
	54
	9,1

	2002
	4,425
	350,6585
	121,5
	67,1
	8

	2003
	3,978
	434,4428
	163,6
	84,5
	8,6

	Коэффициент корреляции
	0,1876
	0,754134
	0,4492
	-0,5292


	3 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1997
	0,4
	430,3125
	86,9
	71,98
	10,8

	1998
	1,5
	290,0635
	74,44
	58,02
	11,8

	1999
	1,7
	186,3487
	75,55
	39,54
	12,9

	2000
	1,7
	264,7643
	105,03
	44,86
	10,6

	2001
	1,5
	307,4579
	95,8
	54
	9,1

	2002
	1,3
	350,6585
	121,5
	67,1
	8

	2003
	4,425
	434,4428
	163,6
	84,5
	8,6

	Коэффициент корреляции
	0,2430
	0,7927
	0,4254
	-0,3311


	4 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1998
	0,4
	290,0635
	74,44
	58,02
	11,8

	1999
	1,5
	186,3487
	75,55
	39,54
	12,9

	2000
	1,7
	264,7643
	105,03
	44,86
	10,6

	2001
	1,7
	307,4579
	95,8
	54
	9,1

	2002
	1,5
	350,6585
	121,5
	67,1
	8

	2003
	1,3
	434,4428
	163,6
	84,5
	8,6

	Коэффициент корреляции
	-0,0807
	0,2564
	-0,2207
	-0,3414
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Рисунок 11 Корреляция прямых иностранных
 инвестиций и экспорта в России

Венгрия
	Годы
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1990
	312,14
	58806,46
	9597
	8671
	1,7

	1991
	1474,4
	61100
	10482,07
	11732,4
	8,5

	1992
	1477,2
	61250
	10676
	11106
	9,8

	1993
	2446,2
	61700
	8888
	12521
	11,9

	1994
	1143,5
	82827,05
	12435
	15046
	10,2

	1995
	5174,3
	101611,6
	12647
	15856
	9,9

	1996
	2375,5
	126009
	18613
	20652
	8,7

	1997
	2243,1
	132435,4
	22955
	25596
	7,8

	1998
	2084,5
	137997,7
	26329,25
	29417,89
	7

	1999
	2039,7
	145173,6
	34218,95
	38983,23
	6,4

	2000
	1691,9
	150690,2
	38095,41
	42007,16
	5,7

	2001
	2597,1
	155663
	40920,37
	44684,16
	5,8

	2002
	855,16
	147700
	45459
	48886
	5,9

	2003
	2500
	147700
	45459
	48886
	5,9

	Коэффициент корреляции
	0,0924
	-0,0083
	0,0244
	0,4417


	1 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1992
	312,14
	61100
	10482,07
	11732,4
	8,5

	1993
	1474,4
	61250
	10676
	11106
	9,8

	1994
	1477,2
	61700
	8888
	12521
	11,9

	1995
	2446,2
	65000
	10689
	14383
	10,7

	1996
	1143,5
	101611,6
	12647
	15856
	9,9

	1997
	5174,3
	126009
	18613
	20652
	8,7

	1998
	2375,5
	132435,4
	22955
	25596
	7,8

	1999
	2243,1
	137997,7
	26329,25
	29417,89
	7

	2000
	2084,5
	145173,6
	34218,95
	38983,23
	6,4

	2001
	2039,7
	150690,2
	38095,41
	42007,16
	5,7

	2002
	1691,9
	155663
	40920,37
	44684,16
	5,8

	2003
	2597,1
	147700
	45459
	48886
	5,9

	Коэффициент корреляции
	0,1789
	-0,0810
	-0,0534
	0,1175


	2 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд

	1993
	312,14
	61250
	10676
	11106

	1994
	1474,4
	61700
	8888
	12521

	1995
	1477,2
	65000
	10689
	14383

	1996
	2446,2
	82827,05
	12435
	15046

	1997
	1143,5
	126009
	18613
	20652

	1998
	5174,3
	132435,4
	22955
	25596

	1999
	2375,5
	137997,7
	26329,25
	29417,89

	2000
	2243,1
	145173,6
	34218,95
	38983,23

	2001
	2084,5
	150690,2
	38095,41
	42007,16

	2002
	2039,7
	155663
	40920,37
	44684,16

	2003
	1691,9
	147700
	45459
	48886

	Коэффициент корреляции
	0,4202
	0,2036
	0,1966


	3 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд

	1994
	312,14
	61700
	8888
	12521

	1995
	1474,4
	65000
	10689
	14383

	1996
	1477,2
	82827,05
	12435
	15046

	1997
	2446,2
	101611,6
	12647
	15856

	1998
	1143,5
	132435,4
	22955
	25596

	1999
	5174,3
	137997,7
	26329,25
	29417,89

	2000
	2375,5
	145173,6
	34218,95
	38983,23

	2001
	2243,1
	150690,2
	38095,41
	42007,16

	2002
	2084,5
	155663
	40920,37
	44684,16

	2003
	2039,7
	147700
	45459
	48886

	Коэффициент корреляции
	0,4284
	0,2064
	0,1945

	4 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд

	1995
	312,14
	65000
	10689
	14383

	1996
	1474,4
	82827,05
	12435
	15046

	1997
	1477,2
	101611,6
	12647
	15856

	1998
	2446,2
	126009
	18613
	20652

	1999
	1143,5
	137997,7
	26329,25
	29417,89

	2000
	5174,3
	145173,6
	34218,95
	38983,23

	2001
	2375,5
	150690,2
	38095,41
	42007,16

	2002
	2243,1
	155663
	40920,37
	44684,16

	2003
	2084,5
	147700
	45459
	48886

	Коэффициент корреляции
	0,5311
	0,3288
	0,3175


	5 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд

	1996
	312,14
	82827,05
	12435
	15046

	1997
	1474,4
	101611,6
	12647
	15856

	1998
	1477,2
	126009
	18613
	20652

	1999
	2446,2
	132435,4
	22955
	25596

	2000
	5174,3
	150690,2
	38095,41
	42007,16

	2001
	2375,5
	155663
	40920,37
	44684,16

	2002
	2243,1
	147700
	45459
	48886

	2003
	2084,5
	147700
	45459
	48886

	Коэффициент корреляции
	0,5855
	0,5026
	0,5306


	6 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд

	1997
	312,14
	101611,6
	12647
	15856

	1998
	1474,4
	126009
	18613
	20652

	1999
	1477,2
	132435,4
	22955
	25596

	2000
	2446,2
	137997,7
	26329,25
	29417,89

	2001
	1143,5
	150690,2
	38095,41
	42007,16

	2002
	5174,3
	155663
	40920,37
	44684,16

	2003
	2375,5
	147700
	45459
	48886

	Коэффициент корреляции
	0,6520
	0,5770
	0,5685


	7 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд

	1998
	312,14
	126009
	18613
	20652

	1999
	1474,4
	132435,4
	22955
	25596

	2000
	1477,2
	137997,7
	26329,25
	29417,89

	2001
	2446,2
	145173,6
	34218,95
	38983,23

	2002
	1143,5
	155663
	40920,37
	44684,16

	2003
	5174,3
	147700
	45459
	48886

	Коэффициент корреляции
	0,7464
	0,6379
	0,6423


	8 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд

	1999
	312,14
	132435,4
	22955
	25596

	2000
	1474,4
	137997,7
	26329,25
	29417,89

	2001
	1477,2
	145173,6
	34218,95
	38983,23

	2002
	2446,2
	150690,2
	38095,41
	42007,16

	2003
	1143,5
	155663
	40920,37
	44684,16

	Коэффициент корреляции
	0,3716
	0,7465
	0,7251
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Рисунок 11 Корреляция прямых иностранных 

 инвестиций и ВВП в Венгрии (7 год)
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Рисунок 12 Корреляция прямых иностранных 

 инвестиций и экспорта в Венгрии (8 год)
Китай
	Годы
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1990
	32,36
	370
	62,2455
	53,5725
	2,5

	1991
	6,6
	379
	71,9
	63,8
	2,3

	1992
	11,98
	436
	84,77
	80,3925
	2,3

	1993
	58,12
	571,9792
	91,335
	103,444
	2,6

	1994
	111,44
	527,2657
	121,0235
	115,6905
	2,8

	1995
	82,68
	711,4371
	148,797
	129,113
	2,9

	1996
	91,28
	834,7292
	151,187
	138,944
	3

	1997
	73,28
	917,684
	182,877
	142,189
	3

	1998
	51
	947,2892
	183,589
	140,305
	3,1

	1999
	52,1
	1024,642
	216,4145
	213,1563
	3,1

	2000
	41,22
	1101,995
	249,24
	225,12
	3,1

	2001
	62,38
	1179,348
	266,64
	243,6
	3,6

	2002
	69,19
	1256,7
	325,68
	295,32
	4,0

	2003
	82,77
	1334,053
	438,48
	413,04
	4,3

	Коэффициент корреляции
	0,3746
	0,3661
	0,3650
	0,4885


	1 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1990
	32,36
	370
	62,2455
	53,5725
	2,5

	1991
	6,6
	379
	71,9
	63,8
	2,3

	1992
	11,9800
	436
	84,77
	80,3925
	2,3

	1993
	58,12
	571,9792
	91,335
	103,444
	2,6

	1994
	111,44
	527,2657
	121,0235
	115,6905
	2,8

	1995
	111,44
	711,4371
	148,797
	129,113
	2,9

	1996
	82,68
	834,7292
	151,187
	138,944
	3

	1997
	91,28
	917,684
	182,877
	142,189
	3

	1998
	73,28
	947,2892
	183,589
	140,305
	3,1

	1999
	51
	1024,642
	216,4145
	213,1563
	3,1

	2000
	52,1
	1101,995
	249,24
	225,12
	3,1

	2001
	41,22
	1179,348
	266,64
	243,6
	3,6

	2002
	62,38
	1256,7
	325,68
	295,32
	4,0

	2003
	69,19
	1334,053
	438,48
	413,04
	4,3

	Коэффициент корреляции
	0,3617
	0,2936
	0,2142
	0,3635


	2 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1992
	32,36
	436
	84,77
	80,3925
	2,3

	1993
	6,6
	571,9792
	91,335
	103,444
	2,6

	1994
	11,98
	527,2657
	121,0235
	115,6905
	2,8

	1995
	58,12
	711,4371
	148,797
	129,113
	2,9

	1996
	111,44
	834,7292
	151,187
	138,944
	3

	1997
	82,68
	917,684
	182,877
	142,189
	3

	1998
	91,28
	947,2892
	183,589
	140,305
	3,1

	1999
	73,28
	1024,642
	216,4145
	213,1563
	3,1

	2000
	51
	1101,995
	249,24
	225,12
	3,1

	2001
	52,1
	1179,348
	266,64
	243,6
	3,6

	2002
	41,22
	1256,7
	325,68
	295,32
	4,0

	2003
	62,38
	1334,053
	438,48
	413,04
	4,3

	Коэффициент корреляции
	0,3908
	0,2038
	0,1234
	0,2101


	3 год
	FDI
	GDP, $млрд
	XP, $млрд
	IM $млрд
	UNP, %

	1993
	32,36
	571,9792
	91,335
	103,444
	2,6

	1994
	6,6
	527,2657
	121,0235
	115,6905
	2,8

	1995
	11,98
	711,4371
	148,797
	129,113
	2,9

	1996
	58,12
	834,7292
	151,187
	138,944
	3

	1997
	111,44
	917,684
	182,877
	142,189
	3

	1998
	82,68
	947,2892
	183,589
	140,305
	3,1

	1999
	91,28
	1024,642
	216,4145
	213,1563
	3,1

	2000
	73,28
	1101,995
	249,24
	225,12
	3,1

	2001
	51
	1179,348
	266,64
	243,6
	3,6

	2002
	52,1
	1256,7
	325,68
	295,32
	4,0

	2003
	41,22
	1334,053
	438,48
	413,04
	4,3

	Коэффициент корреляции
	0,4083
	0,1345
	0,0583
	0,0381


	4 год
	FDI
	GDP, $млрд

	1994
	32,36
	527,2657

	1995
	6,6
	711,4371

	1996
	11,98
	834,7292

	1997
	58,12
	917,684

	1998
	111,44
	947,2892

	1999
	82,68
	1024,642

	2000
	91,28
	1101,995

	2001
	73,28
	1179,348

	2002
	51
	1256,7

	2003
	52,1
	1334,053

	Коэффициент корреляции
	0,4544


	5 год
	FDI
	GDP, $млрд

	1995
	32,36
	711,4371

	1996
	6,6
	834,7292

	1997
	11,98
	917,684

	1998
	58,12
	947,2892

	1999
	111,44
	1024,642

	2000
	82,68
	1101,995

	2001
	91,28
	1179,348

	2002
	73,28
	1256,7

	2003
	51
	1334,053

	Коэффициент корреляции
	0,5352


	6 год
	FDI
	GDP, $млрд

	1996
	32,36
	834,7292

	1997
	6,6
	917,684

	1998
	11,98
	947,2892

	1999
	58,12
	1024,642

	2000
	111,44
	1101,995

	2001
	82,68
	1179,348

	2002
	91,28
	1256,7

	2003
	73,28
	1334,053

	Коэффициент корреляции
	0,7316


	7 год
	FDI
	GDP, $млрд

	1997
	32,36
	917,684

	1998
	6,6
	947,2892

	1999
	11,98
	1024,642

	2000
	58,12
	1101,995

	2001
	111,44
	1179,348

	2002
	82,68
	1256,7

	2003
	91,28
	1334,053

	Коэффициент корреляции
	0,8347


	8 год
	FDI
	GDP, $млрд

	1998
	32,36
	947,2892

	1999
	6,6
	1024,642

	2000
	11,98
	1101,995

	2001
	58,12
	1179,348

	2002
	111,44
	1256,7

	2003
	82,68
	1334,053

	Коэффициент корреляции
	0,7915
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Рисунок 11 Корреляция прямых иностранных 

 инвестиций и ВВП в Китае (6-8 гг.)
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� Переориентация на сектор услуг. Доклад о международных инвестициях – 2004. � HYPERLINK "http://www.unctad.org" ��www.unctad.org� (Дата посещения февраль 2005 г.). Хотя все эти показатели ниже 2002 г.


� Нельзя утверждать, что предложенная ими классификация, учитывает все основания и является конечной. В частности, в эту классификацию трудно вписывается рынок евровалют. Кроме того, возможно более глубокое членение.


� По данным минэкономразвития в 2002 году в приток инвестиций в Россию составил $19.7 млрд, отток - $19.8 млрд, по результатам января—сентября 2004 года нетто-вывоз капитала из частного сектора оценивался в $18,1 млрд., превысив прогноз Центрального банка. www. economy.ru (Дата посещения март 2005 г.)


� Выбор стран основан на их сходстве с положением России по какому-либо параметру инвестиционного климата.


� Теоретические основы деятельности ТНК и их стратегии на международном рынке капитала подробно анализируются в главе 2 диссертации; модели взаимодействия ТНК и «малых» стран – в главе 3.


� А. Смит утверждал, что благодаря накоплению капитала, размерам рынка, разделению труда и специализации обеспечивается экономический прогресс. Накопление капитала, которое, по его мнению, осуществляется благодаря сбережениям капиталистов, также является ключевым элементом концепции Д. Рикардо.


� Маркс. К. Капитал. Критика политической экономии. Т.3.Ч.2 Под ред. Ф. Энгельса.–М.: Политиздат, 1975.–с.с.619,637,645.


� Кондратьев Н. Большие циклы конъюнктуры.–М.: Экономика, 2002.


� Мальтус Т. Опыт о законе народонаселения.–Петрозаводск: Петрокон, 1993.–с. 73.


� Там же.–С.386.


� Благодаря прямым иностранным инвестициям качество продукции отрасли электроники Малайзии время от времени даже опережало Соединенные Штаты.


� Этот подход дает, в частности, для России, экономика которой соответствует признакам «малой открытой» экономики, понимание ряда других возможностей по обмену товарами, услугами или активами. Кроме того, это может служить объяснением членства в ряде международных организаций, клубов, других международных институтов. Во всяком случае, ограниченные возможности рассматриваемых концепций в целом очевидны. А ограничения, вызванные положением страны с «малой открытой» экономикой могут быть сняты ликвидацией барьеров, которые обеспечиваются членством в этих международных организациях. Впрочем, процесс этот не лишен внутренних противоречий, что будет предметом дальнейших исследований.


� Шаститко А. Предметно–методологические особенности новой институциональной экономической теории // Вопросы экономики. – 2003.-№ 3.–С.26.


�  Радаев В. Экономическая социология: курс лекций. – М.: Аспект Пресс, 1997.–С.31.


� Разновидностью институционализма является теория альтернативных моделей капитализма, так называмый экономический институционализм. Его предметом является не универсальное хозяйство, а конкретные и множественные экономические системы. Теория альтернативных моделей капитализма исходит из необходимости учета внеэкономических факторов, оказывающих существенное воздействие на характер экономической системы: контроль, власть, межличностные отношения, доверие и т.п.
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� Куранов Г., Засов О. Факторы экономического роста: оценки и прогноз // Экономист. – 2003.-№ 1.–С.6.


� О корректности применения ВВП для измерения экономического роста и, в особенности, для социалистических стран, см. Гайдар Е. Восстановительный рост и некоторые особенности современной экономической ситуации в России // Вопросы экономики. – 2003.- № 5.–С.11.


� Надо иметь в виду, что темпы могут быть выше или ниже, но при этом не влиять на уровень жизни населения. Они могут быть очень высокими, но никого при этом не удовлетворять, не давать результата с точки зрения субъекта.


� Мы используем термин «развивающаяся» исключительно для различения развитых и развивающихся стран по критерию величины ВВП на душу населения, а не с целью определения статуса государства, присуждения каких–либо рейтингов и т.п. Оксфордский словарь дает определение «развивающегося общества» как «бедной или примитивной страны, которая находится в процессе развития своих экономических и социальных условий».


� Федеральная служба государственной статистики, 2004. – www. gks.ru (дата посещения январь 2005 г.)


� Представленная последовательность рассмотрения того или иного фактора никак не связана с его ролью в обеспечении экономического роста.


� Следуя идеям В. Зомбарта, необходимо различать три уровня конкуренции: издержками, рекламой и «насилием». Речь идет о том, что конкуренция на мировом рынке не всегда основана на сравнении издержек при производстве какого-то конкретного товара в различных странах. Часто конкурентоспособность обеспечивается рекламой. В России, например, не все затраты на рекламу можно включить в издержки, что, конечно, снижает конкурентоспособность отечественных товаров. Что касается конкуренции «насилием», речь идет о необходимости соблюдения правил международной торговли, в разработке и принятии которых какая-либо условная страна не принимала участия. Но без соблюдения этих правил (например, ВТО) товары из указанной страны попросту не допускаются на рынки других стран, что, естественно, говорит о нарушении так называемой «добросовестной» конкуренции.


� Ежеквартальный информационный бюллетень гражданского общества. – � HYPERLINK "http://www.IMF.org" ��www.IMF.org�. (Дата посещения октябрь 2003 г.).


� Для оценки уровня образования как фактора и признака экономического развития используется индекс Харбисона – Муерса (Harbison-Myers). На основании рекомендаций этих авторов нами были разработаны признаки квалифицированной рабочей силы. Подробности см. Еремина С. Подготовка элитных специалистов: мировой опыт // Материалы международного симпозиума. Элитное техническое образование. Москва 2003 г.–Томск: Изд-во ТПУ, 2003.–134 с.


� Конфуцианская этика узаконивает и поощряет патернализм на всех уровнях общества. Одной из таких норм являются взаимные вертикальные обязательства членов общества. Государство, как высшее звено всеохватывающей системы патернализма, является незаменимым средством социализации личности.


� ПИИ – политика в целях развития; национальные и международные аспекты. Очередной виток неравномерного падения ПИИ. Отчет о международных инвестициях – 2003. – www. unctad.org. (Дата посещения май 2003 г.)
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� В развитии высоких технологий в течение второй половины XX в. можно выделить три этапа. В 40-50-е годы цель научно-технической революции состояла в обеспечении военно-технического превосходства (Вторая мировая война, другие международные конфликты). В 60-80-е годы это было обеспечение стабильных темпов экономического роста, повышение глобальной конкурентоспособности ключевых отраслей. На этом этапе решающим становится вклад научно-технического прогресса в экономический рост, он превосходит вклад капитала, земли и трудовых затрат. На третьем этапе необходимо решение особых задач, преимущественно сферы информационных услуг, медицины и экологии. Применение, реализация новейших технологий на этих направлениях наиболее глубоко воздействует на все сферы человеческой деятельности, опирается на высокий уровень потребительского спроса и государственной поддержки.
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� В 2005 году, когда мировые цены на нефть «бьют все рекорды», трудно представить себе ситуацию низких цен, но в 1999 году баррель нефти стоил всего $9.
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� Основные показатели прогноза социально – экономического развития России. – � HYPERLINK "http://www.gks.ru" ��www.gks.ru� (Дата посещения февраль 2005 г.)


� Народное хозяйство России условиях мировой конкуренции. Некоторые результаты отраслевого анализа и контуры экономической стратегии (сборник научных материалов, экспертные заключения и интервью с топ - менеджерами российских и западных компаний) Москва, май 2002 года. Проект «Открытая Россия, мировая экономика и конкуренция. О национальной экономической стратегии и присоединении к ВТО». «Эксперт», Институт «Восток-Запад», Европейский деловой клуб, Высший научно-консультативный совет.
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� Причин здесь несколько, но три, на наш взгляд, решающие: 1. отсутствие образования (информированности) у потенциальных инвесторов. 2. Большая сумма порогового капитала и невозможность вклада «до востребования». Например, как следует из интервью, полученных автором у руководителей финансовых компаний г. Томска, они готовы принять депозит на сумму не менее 100 тыс. рублей и на срок не менее 6 месяцев, причем в договоре нельзя гарантировать конкретную величину доходности. 3. Отсутствие связи между эффективностью деятельности компаний и курсовой стоимостью эмитируемых ими бумаг.
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�Несмотря на то, что инструкция ЦБ обязывает продавать максимум 30 % валютной выручки, по опросам экспортеров, они сейчас продают почти 100 %.
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� Источниками данных по иностранным портфельным и прямым инвестициям могут выступать отчеты МВФ, Мирового Банка, Института Международных Финансов, центральных банков стран, некоторых коммерческих компаний (например, Стандарт и Пурс). Данные этих источников совпадают не всегда.
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� Россия имеет почти вековой опыт заключения концессионных договоров.


� Соглашение «Сахалин-1» заключено 30 июня 1995 г. и вступило и силу 10 июня 1996 г. Инвесторами по данному соглашению выступает консорциум в составе «Эксон Нефтегаз Лимитед» (Багамские о-ва) – дочернее предприятие компании «Эксон» (США), «СОДЕКО» (Япония), ЗАО «Роснефть-Сахалин» и ЗАО «Сахалинморнефтегаз-шельф» – дочерние предприятие ОАО НК «Роснефть» (Россия).


Соглашение «Сахалин-2» подписано 22 июля 1994 г. и вступило в силу 15 июня 1996 г. Инвестором по данному соглашению является корпорация «Сахалин Энерджи Инвестмент Компани, Лтд.» (Бермудские острова), акционерами которой являются компании «Марафон Сахалин Лтд» (Каймановы острова), дочерней компании Mitsubishi – «Даймонт гэс Сахалин Б.В.» (Нидерланды, 20 % акций), «Мицуи Сахалин Девелопмент» (Япония, 25 % акций) и «Шелл Девелопмент Сахалин Б.В.» (Нидерланды, 55 %). Для Shell «Сахалин – 2» – крупнейший газовый проект за последние 30 лет: 9.6 млн. т. в год сжиженного природного газа (СПГ). Россия станет девятой страной в мире, экспортирующей СПГ. Сейчас этот рынок поделен между Индонезией (35%), Алжиром (19%), Малайзией (17%), Ливией, Австралией, Брунеем, США и ОАЭ.
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� Позднее в теорию были введены налоги. С их учетом было показано, что цена акций фирмы напрямую зависит от использования этой фирмой заемного капитала: чем выше доля заемного капитала, тем выше и цена акций.


� Эффект переноса переработки сельскохозяйственной продукции из специализированных районных перерабатывающих предприятий непосредственно в хозяйства с позиций общества состоит в сокращении транспортных затрат, т.к. перевозка готового продукта дешевле перевозки сырья, а также в снижении загрузки производственных мощностей перерабатывающих предприятий. При этом рост качества и снижение затрат не гарантирован. Косвенным эффектом такого проекта может быть конкуренция, но такой способ формирования конкурентной среды дорог.


� Речь идет о Рекомендациях по оценке эффективности инвестиционных проектов.


� Источник: рассчитано автором по данным Федеральной службы государственной статистики РФ, курс валют рассчитан как среднегодовой курс по данным Банка России.


� Источник: рассчитано автором по данным Банка Венгрии.


� Коренное население составляло 53 % населения в 1970 г., 59 % в 1980 г. и 62 % в 1990 г.


� Фирмы, с числом занятых от 51 до 100 человек, имели право на 2 - х летнее освобождение от подоходного налога; от 101 до 200 человек – на 3 года; от 201 до 350 – на 4, от 351 - до 5 лет.


� Этими критериями были: добавленная стоимость - более чем 30 %; 15 % рабочей силы в организаторских, технических и контролирующих органах; местоположение в продвинутых областях; или проекты, предпринимающие продвинутые действия или производственные изделия высокой технологии.


� Уровень безработицы составлял в 2002 г. 3.6 % в 2001 г. и 3.5 %.


� В 1995 г. это было распространено на компании с минимум RM2.5 миллиона оплаченного уставного капитала и более чем 10 служащими.


� Специальные вычеты для юридических лиц на приобретение компьютеров и других IT - технологий, и индивидуальные ежегодные вычеты для физических лиц – 20 % и 40 %.


� Данные MIDA относятся только к частному бизнесу и исключают государственные корпорации.


� Технические соглашения с иностранными компаниями требовали одобрения MITI, чтобы не ущемлять интересы местной стороны. Однако сейчас одобрения MITI не требуется.


� Multimedia Super Corridor дал толчок развитию IT - инициативы Малайзии. Это инициатива состояла в создании территории площадью 15 x 50 км. от Куала-Лумпур до Сепанга и использования возможностей рабочей силы и окружающей среды для продвижения к экономике, основанной на знаниях.


� Обзор межфирменного развития и технологии, проведенный Мировым Банком в 1997 г. показал, что только 11 % фирм были заняты НИОКР. НИОКР – стимулы и программы были особенно низкими среди местных фирм. Главное цитируемое препятствие было «недостаток квалифицированного персонала».


� www. gks. ru. (Дата посещения февраль 2005 г.).
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� В 2002 г. Венгрия была лидером по привлечению ИИ, в 2004 г. лидирующие позиции занимали Польша и Чехия.
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Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия
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		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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Лист1

		Россия

		Годы		GDP, $млрд		Объём экспорта		Объём импорта		UNP, %		FDI, $млрд

		1994		254.46		67.38		50.45		7.40		0.40

		1995		373.00		82.42		62.60		8.50		1.50

		1996		419.90		89.69		68.09		9.60		1.70

		1997		430.31		86.90		71.98		10.80		1.70

		1998		290.06		74.44		58.02		11.80		1.50

		1999		186.35		75.55		39.54		12.90		1.30

		2000		264.76		105.03		44.86		10.60		4.42

		2001		307.46		101.88		53.76		9.10		3.98

		2002		350.66		107.30		60.97		8.00		4.00

		Венгрия

		Годы/Показатели		GDP, $млрд		XP, $млрд		IM $млрд		UNP, %		FDI, $млрд

		1990		58.81		9.60		8.67		1.70		0.31

		1991		61.10		10.48		11.73		8.50		1.47

		1992		61.25		10.68		11.11		9.80		1.48

		1993		61.70		8.89		12.52		11.90		2.45

		1994		65.00		10.69		14.38		10.70		1.14

		1995		82.83		12.44		15.05		10.20		5.17

		1996		101.61		12.65		15.86		9.90		2.38

		1997		126.01		18.61		20.65		8.70		2.24

		1998		132.44		22.96		25.60		7.80		2.08

		1999		138.00		26.33		29.42		7.00		2.04

		2000		145.17		34.22		38.98		6.40		1.69

		2001		150.69		38.10		42.01		5.70		2.60

		2002		155.66		40.92		44.68		5.80		0.86

		Китай

		Годы/Показатели		GDP, $млрд		XP, $млрд		IM $млрд		UNP, %		FDI, $млрд

		1990		370.00		62.25		53.57		2.5		32.36

		1991		379.00		71.90		63.80		2.3		6.60

		1992		436.00		84.77		80.39		2.3		11.98

		1993		571.98		91.34		103.44		2.6		58.12

		1994		527.27		121.02		115.69		2.8		111.44

		1995		711.44		148.80		129.11		2.9		82.68

		1996		834.73		151.19		138.94		3		91.28

		1997		917.68		182.88		142.19		3		73.28

		1998		947.29		183.59		140.31		3.1		51.00

		1999		1024.64		216.41		213.16		3.1		52.10

		2000		1101.99		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.35		266.64		243.60		3.6		62.38

		2002		1256.70		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.05		438.48		413.04		4.1		82.77





Лист1
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Объём экспорта
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0
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Диаграмма2

		0.3121399177

		1.1435121766

		1.4743613749

		1.4771869857

		2.3754799817

		2.4461756066

		5.174307986



ВВП

Прямые иностранные инвестиции ($млрд)

ВВП ($млрд)

126.0089809384

150.6901576246

132.435444923

137.9976745784

147.7

145.1736162023

155.6629971591



Лист1

		

		Россия, сдвиг 3 года						Венгрия										Китай, сдвиг 7 лет

		ПИИ		Экспорт				ПИИ		ВВП		Экспорт						ПИИ		ВВП

		0.4		86.9				0.31		126.01		22.96						6.60		947.29

		1.3		121.5				1.14		150.69		40.92						11.98		1024.64

		1.5		74.44				1.47		132.44		26.33						32.36		917.68

		1.5		95.8				1.48		138.00		34.22						58.12		1101.99

		1.7		75.55				2.38		147.70		38.10						82.68		1256.70

		1.7		105.03				2.45		145.17		45.46						91.28		1334.05

		4.425		163.6				5.17		155.66								111.44		1179.35

		Кореляция		0.792680145						0.7463929143		0.7465461119								0.8346741205

										Сдвиг 7 лет		Сдвиг 8 лет

		ПИИ по оси Х

		Россия

		Венгрия

		Китай
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ВВП ($млрд)

0

0

0

0

0

0

0



Лист2

		0

		0

		0

		0

		0

		0



Экспорт
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Диаграмма3

		0.3121399177

		1.1435121766

		1.4743613749

		1.4771869857

		2.3754799817

		2.4461756066



Экспорт

Прямые иностранные инвестиции ($млрд)

Экспорт ($млрд)

22.955

40.9203674855

26.3292515994

34.2189468672

38.0954126581

45.459
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		Россия, сдвиг 3 года						Венгрия										Китай, сдвиг 7 лет

		ПИИ		Экспорт				ПИИ		ВВП		Экспорт						ПИИ		ВВП

		0.4		86.9				0.31		126.01		22.96						6.60		947.29

		1.3		121.5				1.14		150.69		40.92						11.98		1024.64

		1.5		74.44				1.47		132.44		26.33						32.36		917.68

		1.5		95.8				1.48		138.00		34.22						58.12		1101.99

		1.7		75.55				2.38		147.70		38.10						82.68		1256.70

		1.7		105.03				2.45		145.17		45.46						91.28		1334.05

		4.425		163.6				5.17		155.66								111.44		1179.35

		Кореляция		0.792680145						0.7463929143		0.7465461119								0.8346741205

										Сдвиг 7 лет		Сдвиг 8 лет

		ПИИ по оси Х

		Россия

		Венгрия

		Китай
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Диаграмма4

		6.6

		11.98

		32.36

		58.12

		82.68

		91.28

		111.44



ВВП

Прямые иностранные инвестиции ($млрд)

ВВП ($млрд)

947.2892305556

1024.6420322222

917.6839565742

1101.9948338889

1256.7004372222

1334.0532388889

1179.3476355556



Лист1

		

		Россия, сдвиг 3 года						Венгрия										Китай, сдвиг 7 лет

		ПИИ		Экспорт				ПИИ		ВВП		Экспорт						ПИИ		ВВП

		0.4		86.9				0.31		126.01		22.96						6.60		947.29

		1.3		121.5				1.14		150.69		40.92						11.98		1024.64

		1.5		74.44				1.47		132.44		26.33						32.36		917.68

		1.5		95.8				1.48		138.00		34.22						58.12		1101.99

		1.7		75.55				2.38		147.70		38.10						82.68		1256.70

		1.7		105.03				2.45		145.17		45.46						91.28		1334.05

		4.425		163.6				5.17		155.66								111.44		1179.35

		Кореляция		0.792680145						0.7463929143		0.7465461119								0.8346741205

										Сдвиг 7 лет		Сдвиг 8 лет

		ПИИ по оси Х

		Россия

		Венгрия

		Китай
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Диаграмма1

		0.4

		1.3

		1.5

		1.5

		1.7

		1.7

		4.425



Экспорт

Прямые иностранные инвестиции ($млрд )

Экспорт ($млрд)

86.9

121.5

74.44

95.8

75.55

105.03

163.6



Лист1

		

		Россия, сдвиг 3 года						Венгрия										Китай, сдвиг 7 лет

		ПИИ		Экспорт				ПИИ		ВВП		Экспорт						ПИИ		ВВП

		0.4		86.9				0.31		126.01		22.96						6.60		947.29

		1.3		121.5				1.14		150.69		40.92						11.98		1024.64

		1.5		74.44				1.47		132.44		26.33						32.36		917.68

		1.5		95.8				1.48		138.00		34.22						58.12		1101.99

		1.7		75.55				2.38		147.70		38.10						82.68		1256.70

		1.7		105.03				2.45		145.17		45.46						91.28		1334.05

		4.425		163.6				5.17		155.66								111.44		1179.35

		Кореляция		0.792680145						0.7463929143		0.7465461119								0.8346741205

										Сдвиг 7 лет		Сдвиг 8 лет

		ПИИ по оси Х

		Россия

		Венгрия

		Китай
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Прямые иностранные инвестиции (млрд. долл.)
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0
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Диаграмма6

		0.4

		1.5

		1.7

		1.7

		1.5

		1.3

		4.42

		3.98

		4



Средний доход ($/чел. в месяц)

$

Иностранные инвестиции ($млрд)

85.96

124.82

150.68

163.56

107.09

64.85

82.71

104.09

125.47



Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия





Росиия
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ВВП (млрд. долл.)

Иностранные инвестиции (млрд. долл.)
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419.9
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Венгрия
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Уровень безработицы (%)

Иностранные инвестиции (млрд. долл.)
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Китай

		0.4

		1.5

		1.7

		1.7

		1.5

		1.3

		4.42

		3.98

		4



Средний доход (долл../чел. в месяц)

Иностранные инвестиции (млрд. долл.)

85.96

124.82

150.68

163.56

107.09

64.85

82.71

104.09

125.47



		

		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия





		0.31214

		1.4744

		1.4772

		2.4462

		1.1435

		5.1743

		2.3755

		2.2431

		2.0845
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ВВП (млрд. долл.)

Иностранные инвестиции (млрд. долл.)
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Объёмы экспорта/импорта (млрд. долл.)

Объём экспорта

Объём импорта

Иностранные инвестиции (млрд. долл.)

9.597

8.671

10.482

11.732

10.676
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8.888
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10.689
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12.435
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12.647
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Уровень безработицы (%)

Иностранные инвестиции (млрд. долл.)
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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Объёмы экспорта/импорта (млрд. долл.)

Объём экспорта
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Диаграмма10
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Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия
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		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия
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		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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15.856

18.613

20.652

22.955

25.596

26.329

29.418

34.219

38.983

38.095

42.007

40.92

44.684



Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия
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		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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Объёмы экспорта/импорта ($млрд)

Объём экспорта

Объём импорта

Иностранные инвестиции ($млрд)

62.2455

53.5725

71.9

63.8

84.77

80.3925

91.335

103.444

121.0235

115.6905

148.797

129.113

151.187

138.944

182.877

142.189

183.589

140.305

216.41

213.16

249.24

225.12

266.64

243.6

325.68

295.32

438.48

413.04



Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия
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		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия
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		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия
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		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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Исходные данные

		Россия

		Годы		$ млрд. FDI .		Средне душевые доходы населения (руб./мес.)		% UNP		ВВП (млрд. руб.)		Курс $/руб.		Средне душевые доходы ($/год)		$ GDP

		1		2		3		4		5		6		7=3:6		8=4:6

		1994		0.4		206.3		7.4		610.7		2.4		85.96		254.46

		1995		1.5		515.5		8.5		1540.5		4.13		124.82		373

		1996		1.7		770.0		9.6		2145.7		5.11		150.68		419.9

		1997		1.7		942.1		10.8		2478.6		5.76		163.56		430.31

		1998		1.5		1012.0		11.8		2741.1		9.45		107.09		290.06

		1999		1.3		1658.9		12.9		4766.8		25.58		64.85		186.35

		2000		4.42		2281.2		10.6		7302.2		27.58		82.71		264.76

		2001		3.98		3060.5		9.1		9040.8		29.41		104.09		307.46

		2002		4		3887.0		8		10863.4		30.98		125.47		350.66

		Венгрия

		Годы/Показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		% UNP		$ FDI

		1990		58.80646		9.597		8.671		1.7		0.31214

		1991		61.1		10.482		11.732		8.5		1.4744

		1992		61.25		10.676		11.106		9.8		1.4772

		1993		61.7		8.888		12.521		11.9		2.4462

		1994		65		10.689		14.383		10.7		1.1435

		1995		82.82705		12.435		15.046		10.2		5.1743

		1996		101.61164		12.647		15.856		9.9		2.3755

		1997		126.00898		18.613		20.652		8.7		2.2431

		1998		132.43544		22.955		25.596		7.8		2.0845

		1999		137.99767		26.329		29.418		7		2.0397

		2000		145.17362		34.219		38.983		6.4		1.6919

		2001		150.69016		38.095		42.007		5.7		2.5971

		2002		155.663		40.92		44.684		5.8		0.85516

		Китай

		Годы/показатели		$ GDP		Объём экспорта		Объём импорта		%		$ FDI

		1990		370		62.2455		53.5725		2.5		32.36

		1991		379		71.9		63.8		2.3		6.6

		1992		436		84.77		80.3925		2.3		11.98

		1993		571.97917		91.335		103.444		2.6		58.12

		1994		527.26566		121.0235		115.6905		2.8		111.44

		1995		711.43713		148.797		129.113		2.9		82.68

		1996		834.72924		151.187		138.944		3		91.28

		1997		917.68396		182.877		142.189		3		73.28

		1998		947.28923		183.589		140.305		3.1		51

		1999		1024.642		216.41		213.16		3.1		52.1

		2000		1101.9948		249.24		225.12		3.1		41.22

		2001		1179.3476		266.64		243.6		3.6		62.38

		2002		1256.7004		325.68		295.32		4		69.19

		2003		1334.0532		438.48		413.04		4.1		82.77





Росиия

		

		График 1. Зависимость объема ВВП от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 2. Зависимость уровня безработицы от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия

		График 3. Зависимость величины среднего дохода населения от объема привлеченных иностранных инвестиций, Россия
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		График 4. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций в Венгрии

		График 5. Зависимость объемов экспорта и импорта от величины прямых иностранных инвестиций, Венгрия

		График 6. Зависимость уровня безработицы от объема прямых иностранных инвестиций, Венгрия
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		График 7. Зависимость объема ВВП от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 8. зависимость объема экспорта от объема прямых иностранных инвестиций, Китай

		График 9. зависимость уровня занятости (безработицы) от объема прямых иностранных инвестиций, Китай
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