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Введение
Практически все отрасли экономики РФ испытывают острейшую потребность в огромном количестве инвестиционных ресурсов, которые необходимы не только для оживления экономической активности и выхода на устойчивую траекторию экономического роста, но и для замены морально и физически устаревших основных фондов предприятий. 

Потребность современной российской переходной экономики в инвестициях огромна: по имеющимся оценкам, в настоящее время собственные средства российских предприятий составляют не более четверти от того объема инвестиционных потребностей, которые нужно удовлетворить по мере перехода российской экономики к росту [11.C.36]. Согласно данным ИМЭМО РАН, потребность России в иностранном капитале составляет 15–18 млрд дол. ежегодно [18.C.47]. В совокупности, по оценке американской консалтинговой фирмы «Эрнст и Янг», в ближайшие 5–7 лет в российскую экономику необходимо привлечь 200–300 млрд дол. [16.C.3]. Даже находящемуся в наиболее благоприятном по сравнению с другими отраслями положении топливно-энергетическому комплексу России для преодоления кризисных явлений требуется 100–140 млрд дол. Только для поддержания объема нефтедобычи в России на нынешнем уровне, соответствующем примерно 300 млн т в год, требуются ежегодные инвестиции в отрасль в размере 6–7 млрд дол. [28.C.18]. Таким образом, объем вложений, необходимых для подъема экономики России настолько огромен, что, используя только свои ресурсы, удовлетворить собственные потребности в капитале она не сможет.

Инвестиционный кризис в сочетании с повышенной потребностью российской экономики в обновлении и совершенствовании ее воспроизводственного потенциала усиливает интерес отечественных исследователей к поискам путей приумножения инвестиционных ресурсов для российской экономики и совершенствования способов их использования. Наряду с главным направлением — мобилизацией огромных недоиспользуемых внутренних источников пополнения инвестиционных ресурсов, весьма актуальным является расширение объемов привлечения иностранного капитала для нужд реформируемой российской экономики.

Несмотря на то, что в последние годы иностранным инвестициям уделяется большое внимание, представляется, что пока не разработаны  комплексные характеристики роли иностранных инвестиций в развитии национальных экономик применительно к эпохе глобализации. Представляется, что данное учебное пособие поможет студентам, аспирантам и преподавателям разобраться в различных теоретических разработках, посвященных проблеме функционирования иностранных инвестиций в национальных экономиках. 

1. Инвестиции как экономическая категория

1.1. Общая характеристика инвестиций

Сам по себе термин «инвестиции» происходит от латинского слова «invest», что означает «вкладывать». В наиболее широком смысле слово «инвестировать» означает: «расстаться с деньгами сегодня, чтобы получить большую их сумму в будущем» [44.C.1]. Большая Советская энциклопедия дает следующее определение инвестиций: «долгосрочное вложение капитала в промышленность, сельское хозяйство, транспорт и другие отрасли хозяйства как внутри страны, так и за границей с целью получения прибыли» [БСЭ. Т.10.С.178].

Вместе с тем за кажущейся простотой скрывается очень емкое и не всегда однозначно трактуемое содержание.

Основоположником теории инвестиций следует, по нашему мнению, считать Дж. Кейнса, который изучая проблему макроэкономического равновесия, дал развернутую характеристику особой роли инвестиций как важной составной части общественного продукта, совокупного спроса, инструмента макроэкономической политики, показал сложный механизм взаимодействия склонностей людей к потреблению, сбережению, ликвидности и инвестициям, обеспечивающий те или иные сдвиги на рынках благ, денег и рабочей силы, раскрыл действие инвестиционного мультипликатора, т.е. тот множительный эффект, который рост инвестиций оказывает на динамику валового национального продукта. 

Кейнс дал целый ряд разноплановых определений этого понятия. Так, инвестиции, по Кейнсу, это «текущий прирост ценности капитального имущества в результате производственной деятельности текущего периода». В то же время он определил инвестиции как ту «часть дохода, за данный период, которая не была произведена для потребления». Кроме того, инвестиции для Кейнса это «всякий прирост ценности капитального имущества независимо от того, состоит ли последнее из основного, оборотного или ликвидного капитала» [6.T.2.C.182].

Исследования Кейнса, рассматривавшего инвестиции в статичной модели, получили дальнейшее развитие в работах П. Самуэльсона, Дж. Кларка, Р. Харрода, Е. Домара, Г. Хаблера и других, где, в частности, было раскрыто двухстороннее действие мультиплицирующего эффекта, т.е. доказано, что в случае даже небольшого сокращения инвестиций может произойти резкое и многократное снижение национального дохода. 

1.2. Инвестиции с позиций микроэкономики

В настоящее время существуют немало различных определений понятия инвестиций. Так, американские экономисты С. Фишер, Р. Дорнбуш и Р. Шмалензи [41], рассматривают инвестиции как затраты на создание новых мощностей по производству машин, финансирования жилищного, промышленного и сельскохозяйственного строительства, а также товарных запасов. Эта точка зрения полностью согласуется с определением инвестиций экономистами из США К. Макконнеллом и С. Брю [25]. П. Кругман и М. Обстфельд определяют инвестиции, как «долю продукции, используемую частными фирмами для будущего производства», причем поясняют, что «хотя часто слово инвестиции используется для описания приобретения владельцами акций, облигаций или недвижимости, не следует путать это обыденное значение данного слова с экономическим определением инвестиций» [19].  В целом можно сказать, что данная группа исследователей относит к категории инвестиции только те вложения капитала, которые носят четко выраженный «производственный» характер, при анализе объемов и структуры инвестиций не учитываются вложения в ценные бумаги и нематериальные активы.

Вообще, следует признать, что понятие инвестиций получает постепенно все более широкое толкование по мере того, как расширяются представления людей о возможных направлениях вложений средств с последующей долговременной отдачей. В этой связи более отвечающими реальностям сегодняшнего дня являются, по нашему мнению, позиции тех авторов, которые включают в инвестиции вложения не только в станки, оборудование и в ценные бумаги, но и во многие другие активы, т.е. придерживаются расширительных трактовок понятия инвестиций. К таким расширительным определениям инвестиций можно отнести, на наш взгляд, например, определение Л. П. Куракова, который считает инвестициями «все виды активов, включаемых в хозяйственную деятельность в целях получения доходов» [21.C.376]. Недостатком данного определения является, на наш взгляд, лишь то, что инвестициями считаются вложения активов только в хозяйственную деятельность, а результатом их — только получение дохода. На наш взгляд, вложения не обязательно должны носить экономический характер, а их результат выражаться через прирост дохода. Более предпочтительным в этом плане представляется позиция А. Д. Аюшиева, В. И. Филиппова и А. А. Аюшиева, которые относят к инвестициям «все виды материально-имущественных и иных ценностей, вкладываемые в предпринимательскую и другие виды деятельности с целью получения прибыли» [7.C.4]. В данном определении предполагается уже не только хозяйственная, по и другие виды деятельности, хотя результат от вложений авторы связывают всего лишь с прибылью, что, на наш взгляд, несколько снижает ценность данного определения. Менее уязвима для критики трактовка инвестиций, данная И. А. Бланком, который определяет их как «любые вложения капитала с целью последующего его увеличения» [12.C.10]. В то же время это определение слишком общее. 

Более полное определение понятия инвестиций дано в Законе РФ «Об инвестиционной деятельности в РСФСР» [1], где под инвестициями понимаются «все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, вкладываемых инвесторами в объекты предпринимательской деятельности и других видов деятельности, в результате которых образуется прибыль (доход) или достигается социальный эффект». 

В этом определении принципиально важным является признание инвестиционными не только материально-вещественных, но и интеллектуальных ценностей, признание в качестве объектов инвестиционных вложений объектов не только хозяйственной, но и других сфер деятельности, и признание в качестве эффекта от инвестиций не обязательно прибыли, но и социальных результатов. Именно такого рода определения отражают существо инвестиций периода конца ХХ–го столетия, знаменующего переход большинства развитых стран в постиндустриальную стадию развития. 

Вероятно, прав А. Мертенс, полагающий, что понятие «инвестиции» является слишком широким, чтобы можно было дать ему исчерпывающее определение [27]. Очень методологическими ценным представляется предложение данного автора «смириться» с тем, что содержание понятия «инвестиции» имеет свои особенности в различных разделах экономической науки и разных областях практической деятельности. Как поясняет Мертенс, в финансовой теории под инвестициями можно понимать приобретение каких-либо активов, т.е. осуществление сегодняшних затрат, целью которых является получение будущих выгод. Более точно, инвестиции в финансовой сфере — это обмен определенной сегодняшней стоимости на, возможно неопределенную, будущую стоимость. В теории производства, и в целом в микроэкономике, инвестиции есть процесс создания нового капитала (включая как средства производства, так и человеческий капитал). В макроэкономике инвестиции — это часть валового внутреннего продукта, не потребленного в текущем периоде. 

1.3. Инвестиции с позиций макроэкономики
Если перейти к рассмотрению инвестиций с позиций макроэкономики, т.е. считать их частью общественного продукта, не потребленной в текущем периоде, то это позволит охарактеризовать инвестиции в системе и взаимодействии с рядом важных макроэкономических понятий, прежде всего, с категорией сбережения. Как известно, современная макроэкономика исходит из того, что национальные сбережения всегда равны инвестициям:

S = I, 
поскольку в валовом национальном продукте (Y) основными составляющими считаются потребление (С), инвестиции (I), государственные закупки (G), т.е. действует известная формула:
Y = C + I + G, 
преобразование которой в 
Y – C – G = I

показывает, что вся левая часть формулы — это, фактически непотребленный ВНП, а именно это и называется сбережениями. Обоснование равенства инвестиций со сбережениями имеет большое значение для осмысления макроэкономической роли инвестиций, при анализе структуры воспроизводственных пропорций, проведении рациональной инвестиционной политики.

Что же касается использования понятия инвестиций в финансовой сфере, где они рассматриваются как сегодняшние затраты с целью получения будущих выгод, то данный аспект их исследования позволяет связать понятие инвестиций, во-первых, с финансовым рынком, назначение которого — направить важнейший ресурс развития экономики — сбережения общества на создание нового капитала и, следовательно, позволяет увязать категорию инвестиций с широким кругом категорий финансового рынка, а, во-вторых, в более широком плане, в конечном счете — со всеми рынками, вплоть до потребительского, т.е. показывает базовую воспроизводственную роль инвестиций в обществе.

1.4. Различные подходы к классификации инвестиций

К настоящему времени не сложилась бы такая разноплановая картина с определением инвестиций, если бы существовало единство мнений о том, что следует включать в их структуру. Различия в представлениях о структуре инвестиций порождают множество их классификаций. В настоящее время не существует расхождений только относительно исходной «воспроизводственной» структуры инвестиций, т.е. всеми признается необходимость выделения в понятии валовые инвестиции амортизации и чистых инвестиций. Что же касается других признаков подходов к структуре и классификации инвестиций, то здесь наблюдается исключительно широкий разброс мнений. 

Например, весьма распространенной является классификация инвестиций уже упоминавшихся С. Фишера, Р. Дорнбуша, Р. Шмалензи [41], которые выделяют три вида инвестиций: инвестиции фирм в производственные мощности и оборудование; инвестиции в новое жилищное строительство; финансирование изменения производственных запасов. 

Наиболее значительными, по их мнению, являются инвестиции в производственные мощности. Так, фирмы осуществляют инвестиции тогда, когда они видят перспективы увеличения спроса на свою продукцию и хотят расширить масштабы своей деятельности за счет внедрения более эффективного, с точки зрения экономии затрат, способа производства данного товара. Инвестиции могут быть связаны с производством совершенно новой продукции. Как видно, для этой группы авторов характерно, что в структуру инвестиций они не включают ценные бумаги и нематериальные активы.

В то же время есть и более широкие классификации. Так, немецкий профессор Вайнрих [37] классифицирует инвестиции относительно объекта приложения и характера использования. Исходя из специфики объекта приложения он выделяет:

1. Инвестиции в имущество (материальные инвестиции). Под материальными инвестициями понимают инвестиции, которые прямо участвуют в производственном процессе (инвестиции в оборудование, здание, запасы материалов).

2. Финансовые инвестиции — вложения в финансовое имущество, приобретение прав на участие в делах других фирм и деловых прав (приобретение акций, других ценных бумаг).

3. Нематериальные инвестиции — инвестиции в нематериальные ценности (инвестиции в подготовку кадров, исследования и разработки, рекламу).

Исходя из особенностей характера использования инвестиций, Вайнрих рассматривает:

· первичные инвестиции, или нетто-инвестиции, осуществляемые при основании или покупке предприятия;

· инвестиции на расширение (экстенсивные инвестиции), направляемые на расширение производственного потенциала;

· реинвестиции — использование свободных доходов, полученных в результате реализации инвестиционного проекта, путем направления их на приобретение или заготовление новых средств производства с целью поддержания состава основных фондов предприятия;

· инвестиции на замену, в результате которых имеющееся оборудование заменяется новым;

· инвестиции на рационализацию, направляемые на модернизацию технологического оборудования или технологических процессов;

· инвестиции на изменение программы выпуска продукции;

· инвестиции на диверсификацию, связанные с изменением номенклатуры изделий, созданием новых видов продукции и организацией новых рынков сбыта;

· инвестиции на обеспечение выживания предприятия в перспективе, направляемые на НИОКР, подготовку кадров, рекламу, охрану окружающей среды;

· брутто-инвестиции, состоящие из нетто-инвестиций и реинвестиций.

А. Кульман [20]  рассматривает проблему классификации инвестиций совершенно в другом аспекте, а именно выделяет косвенное инвестирование (с использованием денежных средств) и прямое (без использования денежных средств). Во втором случае подразумевается прямое превращение продукта труда в средство производства, минуя промежуточный этап формирования капитала в денежной форме. Наряду с косвенным инвестированием Кульман выделяет промежуточный механизм инвестирования, основанный на использовании собственного денежного капитала. Механизм косвенного инвестирования основан на удлиненном обороте капитала, поскольку в нем задействовано, по меньшей мере, два, собственника: тот, у кого формируются сбережения, и тот, кто реализует инвестиции. Иными словами, механизм инвестирования, основанный на удлиненном обороте капитала, реализуется в три этапа: образование сбережений у хозяйствующих субъектов, возникновение у других и их взаимодействие.

Ряд экономистов, в частности, И. Т. Балабанов [8] различает инвестиции рисковые, прямые, портфельные и аннуитет. Под рисковыми инвестициями, или венчурным капиталом, понимаются инвестиции в форме выпуска новых акций, производимые в новых сферах деятельности, связанных с большим риском. Прямые инвестиции рассматриваются как вложения в уставный капитал хозяйственного субъекта с целью извлечения дохода и получения прав на участие в управлении данным хозяйствующим субъектом. Под портфельными инвестициями понимается формирование портфеля путем приобретения ценных бумаг и других активов. Аннуитет — инвестиции, приносящие вкладчику определенный доход через регулярные промежутки времени, в основном, это вложения средств в пенсионные и страховые фонды. 

В классификации И. Балабанова спорно, во-первых, выделение в отдельную классификационную группу аннуитета, поскольку портфельные инвестиции также приносят определенный доход через регулярные промежутки времени (выплата дивидендов по привилегированным акциям). Не совсем правомерно, на наш взгляд, разграничение прямых и портфельных инвестиций по такому признаку, как участие в управлении предприятием, так как и те и другие могут давать право на участие в управлении хозяйствующим субъектом. Рисковые же инвестиции, по нашему мнению, не являются отдельным видом инвестиций, так как риск может наблюдаться как в портфельных, так и в прямых инвестициях.

В Российской банковской энциклопедии, под редакцией О. И. Лаврушина [33], выделяются реальные и финансовые инвестиции. Под реальными понимают инвестиции, в результате которых происходит приращение капитала в виде вложения в новые здания, оборудование, товарно-материальные ценности и т.п., под финансовыми — вложения капитала в акции и другие ценные бумаги. Кроме того, в зависимости от субъекта составители энциклопедии различают инвестиции частные (полностью сосредоточенные на получении прибыли) и государственные (направленные помимо получения прибыли на регулирование экономики и проведение определенной структурной политики).

Понятие реальные инвестиции выделяет также Л. П. Кураков [21.C.346], который считает, что реальные или валовые инвестиции наиболее близки «советским» капитальным вложениям, разграничивает, выделяя в них «чистые инвестиции» и «инвестиции на модернизацию», и коллектив авторов ИГЭА [7.C.4], подразделяющий реальные инвестиции на производственные и потребительские.

В данных классификациях, на наш взгляд, нельзя согласиться с подразделением инвестиций по признаку приращения капитала, так как факт приращения наблюдается и в реальных инвестициях, и в финансовых. 

Изложенные точки зрения далеко не исчерпывают варианты классификаций инвестиций. Весьма развернутая классификация инвестиций представлена  И. А. Бланком [12.C.10] (Рис. 1). Вместе с тем, данная классификация, на наш взгляд, очень проигрывает от того, что просто объединяет разноплановые подходы к структуре инвестиций (например, частные инвестиции и иностранные инвестиции), в то время как между выделенными их разновидностями есть определенная «соподчиненность», «иерархия». 

На наш взгляд, в качестве самого общего подхода к классификации инвестиций вполне можно использовать общепринятое в мировой практике (и разделяемое  Госкомстатом РФ) деление инвестиций на прямые (реальные), портфельные (финансовые) и прочие. К прямым инвестициям можно относить взносы в уставный капитал; кредиты, получаемые от зарубежных совладельцев предприятий. К портфельным — вложения в акции и долговые ценные бумаги, к прочим — торговые кредиты, банковские вклады и другие капиталовложения. Опираясь на эту исходную, отправную классификацию, можно применительно к каждой из трех выделенных разновидностей давать классификации по формам собственности, срокам и т.п. 

С другой стороны, учитывая исключительную многогранность понятия инвестиции, может быть, следует признать, что невозможно создать классификацию, вбирающую в себя все их разновидности и, что в различных исследованиях можно рассчитывать на освещение через классификацию только какой-либо, наиболее значимой (с позиций того или иного направления исследований) части составляющих этой структуры. 

В частности, с позиций данного исследования представляется целесообразным выделение, прежде всего, отечественных и иностранных инвестиций. С таким делением согласны практически все исследователи процессов инвестирования. Вступивший в силу 9 июля 1999 г. Федеральный закон РФ «Об иностранных инвестициях в РФ» [2] дает следующее определение категории иностранная инвестиция — это вложение иностранного капитала в объект предпринимательской деятельности на территории РФ в виде объектов гражданских прав, принадлежащих иностранному инвестору. В данном законе впервые в российской практике было дано законодательное определение категории прямая иностранная инвестиция. Прямая иностранная инвестиция — это приобретение иностранным инвестором не менее 10% долей (вклада) в уставном (складочном) капитале коммерческой организации, созданной или вновь создаваемой на территории РФ. Признавая несомненную ценность введения данного определения в законодательный акт, представляется сомнительным обоснование цифры 10% при разделении прямых и портфельных иностранных инвестиций.
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Рис. 1 Классификация инвестиций по отдельным признакам

Тем не менее, представляется, что в ХХI вв. выделение в инвестициях внутринациональных и иностранных должно использоваться при любом исследовании инвестиционных ресурсов.

2. основные теоретические исследования иностранных инвестиций
2.1. Иностранные инвестиции как предмет экономических исследований

Появление в структуре инвестиций иностранной составляющей обусловлено, как известно, процессом интернационализации экономики и формированием мирового хозяйства. В марксистской экономической литературе характеристика данного направления интернационализации экономики связана главным образом с известной теорией империализма [24.C.397], в рамках которой факт осуществления инвестиций (под названием «вывоз капитала») выделялся в качестве третьего признака империализма, непосредственно вытекающего из возникновения монополий в промышленности и банковском деле, их последующего слияния и формирования финансового капитала. Согласно данной теории, избытки этого капитала, не находившие в рамках национальных экономик ведущих империалистических держав возможностей достаточно выгодных вложений начали на рубеже ХIХ–ХХ вв. устремляться в погоне за прибылью в другие страны (в первую очередь — в колонии с их даровыми сырьевыми ресурсами и бесправным положением по отношению к внешним инвесторам) ускоряя тем самым процесс интернационализации национальных экономик и формирования мирового хозяйства. 

Как известно, в недавнем социалистическом прошлом в нашей стране делалась ставка лишь на внутренние источники роста, на защиту отечественной промышленности от «разорительной иностранной конкуренции». В связи с этим марксистское понимание интернационализации экономики автоматически оставлялось вне поля научного анализа. До сих пор в сознании многих российских людей, не исключая и тех, кто по роду своей деятельности непосредственно связан с внешнеэкономической сферой, довлеет теоретическая схема, которую в упрощенном виде можно представить следующим образом: «вывоз капитала — кризис страны-экспортера, превращение ее в страну, эксплуатирующую другие государства; импорт капитала — утрата национальной экономической самостоятельности, усиление зависимости от грабительской политики международных монополий» [14.C.66]. Однако экономическая практика в большинстве случаев опровергает данные утверждения. Так США, при всей эффективности экономики, имеет отрицательное сальдо иностранных инвестиций (т.е. привлекает инвестиций больше, чем отдает), при этом не приходится говорить даже о малейших признаках утраты Соединенными Штатами экономической самостоятельности.

Иные оценки даются в трудах немарксистских направлений, прежде всего, в работах представителей классического либерализма, таких как Дж. Вайнер, Г. Хаблер, Г. Джонсон, сформировавших первоначально теорию мировой торговли. Представители этой концепция развивали теории А. Смита и Д. Рикардо, при этом рассматривали международную торговлю как двигатель интернационализации и интеграции мировых экономик. Процессы интернационализации путем развития торговли рассматривались как основной катализатор роста национального благосостояния, особенно если страна специализировалась в тех областях, где она имела относительное преимущество.
Впоследствии появилась примыкающая к теории мировой торговли теория вывоза капитала, положения которой представлены в работах Б. Олина, И. Иверсена, Р. Нурксе. Эти авторы считают причиной мировой миграции капитала его «обилие» или «скудность» в разных национальных хозяйствах. Известный принцип внешнего дополнения гласит: «когда та или иная система внутри себя исчерпывает резервы саморазвития, дальнейшее повышение уровня ее организации возможно на путях выхода к внешней системе более высокого уровня организации» [4.C.206]. Перетекание капитала из одного хозяйства в другое неизбежно до тех пор, пока он равномерно не рассредоточится по странам, что выровняет его предельную производительность. Выравнивание уровня этого фактора повлечет в свою очередь и выравнивание общих уровней экономического развития отдельных стран [36.C.67–68]. Таким образом, данные авторы фактически также признают стремление иностранных инвесторов обеспечить себе большие доходы за счет зарубежных вложений своих капиталов, но в целом факт усиления иностранных вложений характеризуется ими не как способ одностороннего извлечения дополнительных выгод вывозящей стороной, а как взаимовыгодный процесс и для страны-экспортера и для принимающей страны.
Такие позитивные оценки вывоза капитала не случайны, т.к. в современных условиях ввоз-вывоз капитала превратился для большинства стран в способ преобразования технологической структуры национальных хозяйств. Иностранные инвестиции представляют собой наиболее динамичную часть инвестиционных ресурсов ХХ в., особенно применительно к последним десятилетиям, т.е. к периоду глобализации мировой экономики. Под глобализацией экономики, по нашему мнению, следует понимать современную, расширенную и более сложную форму не нового, но очень емкого процесса интернационализации хозяйственной жизни. Именно в последние годы долго накапливающиеся количественные изменения привели к качественному скачку, к новому статусу экономической жизни в целом, к новому содержанию даже такого  устоявшегося понятия как «национальная экономика» (так, например, формулировка «сделано в такой-то стране» постепенно заменяется формулой «сделано в такой-то компании»). При этом обычно выделяют следующие основные сферы глобализации экономической деятельности:

1. Международная торговля (товарами, услугами, технологиями, объектами интеллектуальной собственности).

2. Международное движение факторов производства (капитала в виде прямых иностранных инвестиций; рабочей силы, как в виде стихийных миграций неквалифицированных и малоквалифицированных рабочих, так и в виде «утечки мозгов»).

3. Международные финансовые операции (портфельные иностранные инвестиции, кредиты; производные финансовые инструменты: фьючерсы, опционы; валютные операции).

Как известно, соотношение между выделенными тремя сферами все последние годы существенно меняется. Часть исследователей считают, что среди указанных трех направлений быстрее всего увеличивается объем международных финансовых операций, затем — международное  движение капитала (прямые инвестиции) и, наконец, международная торговля (в частности, И. С. Долгов [15]). 

По нашему мнению, ведущую роль в глобализации экономики в последние годы играют не международные финансовые операции, а именно международное движение капитала (т.е. иностранные инвестиции), поскольку по оценкам большинства экономистов (П. Фишер [40] и др.), основой глобализации, ее главной движущей силой, несущей конструкцией всей современной международной экономики являются транснациональные корпорации (ТНК), для которых заграничная деятельность имеет не менее, а чаще более важное значение, чем внутренние операции. В докладе ООН об иностранных инвестициях (Женева, 1997 г.) роль ТНК и прямых иностранных инвестиций как основных компонентов глобализации определяется следующим образом: «В результате все более либеральной политики и технологических достижений и под давлением конкуренции глобализация все в большей мере формирует современную мировую экономику. Прямые иностранные инвестиции транснациональных корпораций играют важнейшую роль в соединении многих национальных экономик и создании интегрированной интернациональной производственной системы — производительного ядра глобализируемой мировой экономики» [15.C.43]. Масштабы иностранных инвестиций в настоящее время таковы, что поражают воображение. Так, в уже упомянутом докладе о мировых инвестициях  было отмечено, что глобальный объем прямых иностранных инвестиций достиг в 1996 г. 3,2 трлн дол., причем на протяжении последнего десятилетия иностранные инвестиции по темпам роста обогнали валовые вложения в основной капитал более чем вдвое.

2.2. Современные теории иностранных инвестиций

С учетом процессов глобализации мировой экономики с 60–х гг. ХХ в. возникают и постоянно совершенствуются новые концепции иностранных инвестиций. К основным современным теориям иностранных инвестиций можно отнести следующие (табл. 1):

Таблица 1

Основные теории прямых иностранных инвестиций (ПИИ)*

Теория
Авторы
Год
Проблематика

Цикл международного производства товаров
Вернон
1966
Прямые иностранные инвестиции и внешняя торговля, потоки, воздействие жизненного цикла технологий на развитие международного бизнеса

ТНК и несовершенства рынка (монополистическая конкуренция)
Хаймер, Киндльбергер
1960

1969
Объяснение конкурентоспособности ТНК и их стратеги интернационализации

Олигополии и ПИИ
Никкербоккер, 

Вернон, Грэм
1973

1974

1978
Олигополистические рыночные структуры и ПИИ-стратегии

Интернационализация
Баккли,

Кассон, Ругманн
1976

1981

1985
Транснационализация, вертикальна и горизонтальная интеграция

Парадигма «летящих гусей»
Коджима, Озава
1978

1995
Экономическое развитие посредством экспорта

Конкурентное преимущество наций
Портер
1990
Конкурентоспособность стран и отраслей промышленности

Эклектическая парадигма
Даннинг
1981
Специфические детерминанты ПИИ по компаниям и странам

Путь инвестиционного развития
Даннинг,

Нарула
1981

1986

1993

1994
Классификация стран в соответствии с их позицией по чистому внешнему инвестированию

«Позиция силы»
Жильпен,

Ротгеб
1975

1989

1991
Взаимодействие между правительствами и ТНК, инвестиционная зависимость и политические конфликты

Эконометрические модели влияния различных факторов на объемы ПИИ
Мильнер, Пинтекост,

Баласубраманьям, Гринэвэй
1994


Влияние прямых иностранных инвестиций на отрасли принимающих экономик

Эконометрические модели влияния ПИИ на основные макроэкономические показатели
Фельдстейн, 

Хориока,

Фрай
1980

1994
Анализ инвестиционных связей в экономике, влияние ПИИ на совокупный объем ВВП (ВНП)

Кратко разберем каждую из перечисленных теорий.

2.2.1. Цикл международного производства товара

Парадигма цикла международного производства товара (ПЦМПТ), разработанная в 1966 г. Р. Верноном [40.C.25–26], описывает динамическое взаимодействие между международной торговлей и иностранным инвестированием. Рассматривался рост объемов торговли и инвестирования среди североамериканских корпораций во время послевоенной реконструкции в Европе. Оригинальность концепции заключается в комбинировании элементов международной экономики (торговля между странами и причина перемещения целых отраслей) с теорией маркетинга (кривая жизненного цикла товара). В соответствии с теорией естественный цикл жизни товара и соответствующее изменение издержек подсказывает лидерам корпораций три типа решений: производить товар дома, экспортировать его или переносить производство на иностранные рынки. Жизненный цикл товара состоит из трех основных фаз: инновация, зрелость и стандартизация. Инноватирующие компании могут пользоваться временной монополией на рынках в период внедрения нового товара, позволяющей им покрывать часть издержек на инвестирование в НИОКР и маркетинг. Когда товар вступает во вторую и третью фазы своего жизненного цикла, то для того, чтобы успешно соперничать со своими конкурентами, компания вынуждены применять стратегию интернационализации. Когда товар теряет свою рыночную новизну, достигая фазы зрелости, компания ищет возможности его экспорта. На этом этапе конкуренция становится более жесткой, что ведет к более высоким издержкам на единицу продукции и снижению прибыли. В конце концов, на этапе стандартизации компании предпринимают инвестирование за рубеж в попытках сохранить свое лидерство и с перспективой позднее реэкспортировать тот же товар на тот же рынок, где он появлялся впервые.

Когда это было сформулировано, теория дала понятное объяснение решений, принимаемых американскими корпорациями по перемещению производства за границу. С тех пор международная ситуация резко изменилась. При аннексии новых рынков корпоративные лидеры формируют стратегические альянсы и поглощают зарубежные компании не вследствие стадий зрелости товара, а из-за различных стратегических целей: для обеспечения доступа к новым рынкам и технологиям и т.п.

2.2.2. ТНК и несовершенства рынка (монополистическая конкуренция)

Причины роста мультинационалов из США и их решения о производстве за рубежом были проанализированы С. Г. Хаймером в 1960 г. [40.C.27] Его работа основана на следующем утверждении: иностранные инвесторы стремятся использовать несовершенство рынка, т.к. производственные инвестиции за рубеж связаны с более высокими рисками и затратами, чем инвестирование в производство в стране его происхождения. Кроме того, требуется дополнительное инвестирование для покрытие технических и организационных издержек: на дистанционное управление зарубежными филиалами, высокие расходы на маркетинговую деятельность и т.п. Таким образом, инвестирующая фирма должна обладать специфические, а по существу монополистическим преимуществом, происходящим из несовершенства рынка.

Киндльберегер расширил хаймеровскую концепцию, выделив на основе несовершенств четыре ключевых фактора успеха ТНК: несовершенства, связанные с товарной политикой фирм (техники маркетинга, имидж торговой марки, товарная дифференциация); несовершенства, связанные с факторами производства (непосредственный контроль над производством, собственные технологии, квалификация персонала, привилегированный доступ к рынкам капитала); возможность использования интернальной (внутренней) и экстернальной (внешней) экономии на масштабе; политика правительства и его интервенция.

В то время как Хаймер делал акцент на преимуществах, касающихся технологий и инноваций, Хорст и Лолл, следующие по его пути  выделили другие специфические преимущества как переменные, объясняющие инвестирование за границу: размер компании, вертикальная интеграция, дифференциация товарной номенклатуры. Однако для Кимура такие факторы как размер компании и конкурентная позиция на домашнем рынке, затмеваются другими преимуществами (превосходство технологий, корпоративная стратегия) и поэтому не являются определяющими для иностранных инвестиций.

Теория Хаймера использовалась для изучения факторов, способствующих успеху ТНК как на местных, так и на зарубежных рынках. Последующие теории, основанные на более ясных эмпирических примерах, позволили сделать вывод, что в большинстве случаев специфические преимущества являлись необходимым, но недостаточным условием для фирм, чтобы инвестировать и производить за границей. Компания может хорошо использовать свои специфические преимущества и дома и экспортировать готовую продукцию или продать лицензию на ее производство, избегая высоких затрат на релокацию.

2.2.3. Олигополии и ПИИ

В отраслях с большой конкуренцией рыночные структуры и поведение лидера могут определять процесс и скорость транснационализации конкурентов. На основании эмпирического изучения международной деятельности 187 американских корпораций, проводившегося в течение 1948–67 гг., Никкербоккер [40.C.28] открыл, что в олигополистических отраслях за лидерами рынка, инвестирующими за рубеж, автоматически следуют их местные конкуренты. В 45% случаев эта стратегия «следования за лидером» наблюдалась в течение трех лет с момента первичного инвестирования, а в 75% — в течение семи лет.

Грэм несколько усовершенствовал эту модель, объяснив в частности инвестиционное поведение европейских ТНК в США. Их целью являлось в большей мере являлось сопротивление стратегиям американских компаний в Европе, чем «сражение» со своими европейскими конкурентами в США. Отражая «американскую угрозу» на домашних рынках, европейцы форсировали свои усилия по интернационализации. Эта модель остается приемлемой и сегодня и применима в основном к финансово мощным компаниям, происходящим из стран с примерно одинаковым уровнем экономического развития. Однако олигополистическая модель не раскрывает первоначальные инвестиционные мотивации лидеров рынка, кроме того она не учитывает роль ТНК средних размеров, которую те играют в промышленной модернизации в странах с переходными экономиками.

2.2.4. Интернационализация

Концепция интернационализации устанавливает связь между ПИИ крупных корпораций и их внутренней организацией. Она предполагает наличие несовершенства рынка и была сформулирована во второй половине 70–х гг. двумя экономистами из Великобритании — Баккли и Кассоном [40.C.29]. Согласно теории Баккли и Кассона, крупные фирмы могут расширять свою деятельность при наличии целостной внутренней структуры, исключая конкурентов на их ноу-хау. Они упрекали предыдущие теории (Хаймера, Кидльбергера) за чрезмерное акцентирование внимание на производственной функции и пренебрежение прочими уникальными преимуществами (умение лидировать, международная организация деятельности, маркетинговые и снабженческие ресурсы, развитие человеческих ресурсов и здоровый финансовый менеджмент), которые позволяют компаниям выходить в лидеры и распространять свои операции на другие рынки и отрасли. Настоящие международные операторы получают свое конкурентное преимущество отнюдь не вследствие использования одного-единственного специфического фактора в определенной функциональной сфере, но из-за своей способности интернационализировать свое ноу-хау, вместо того, чтобы передавать его другим (внешним) организациям.

Практически во всех промышленных секторах — там, где высоки затраты на НИОКР и присутствует капиталоемкое производство (химическая промышленность, автомобилестроение) и большое количество промежуточных товаров в виде компонентов и полуфабрикатов (электроника, фармацевтика) — существует интернационализация. Налоговый режим и прочие ограничения, практикуемые в ряде стран-реципиентов, также заставляют компании интернализировать свою деятельность, т.е. экспорт становится менее выгодным, чем целевое инвестирование.

Согласно Ругману, теория интернационализации является основой для других парадигм ПИИ. Ранние теории мультинационализации, в частности те, которые были разработаны на основе несовершенства рынка, жизненного цикла товара и олигополистической защиты, могут быть объединены в рамках обобщенной парадигмы интернационализации. Теория интернационализации обеспечила четкую научную базу для последующих исследований (Даннинг, Портер), в которых была предпринята попытка включения ее в более широкие концепции, увязывающие ПИИ с конкурентными преимуществами, попытками интернационализации и привлекательностью экономики-реципиента. Недавние исследования в среде ТНК показали, что попытки полной интернационализации деятельности ТНК могут оказаться антипродуктивными и все большее число компаний, снижая издержки и повышая рентабельность, стремится уменьшить свои «внутренние» размеры и возвращается к интернациональному снабжению.

2.2.5. Парадигма «летящих гусей»

Парадигма «летящих гусей» была разработана в конце 30–х гг. японским ученым К. Акамацу [40.C.30–31] как обобщенная теория экономического развития. По его представлению существует три фазы развития отрасли:

Фаза №1: Продукция поступает в экономику через импорт зарубежных производителей;

Фаза №2: Для удовлетворения растущего национального спроса открываются новые местные производства;

Фаза №3: Излишки продукции экспортируются на новые зарубежные рынки.

Акамацу открыл, что последовательное появление импорта (М), местного производства (Р) и экспорта (Х) графически напоминают формирование стаи диких гусей. Изучая в течение многих лет полный цикл развития товаров и отраслей текстильной промышленности, Акамацу смог продемонстрировать динамику внутренних процессов и изменение конкурентоспособности японского промышленного сектора.

Эта теория подтверждается успешной погони развивающихся стран (особенно азиатских) за мировыми лидерами, в особенности в секторе производства потребительских товаров с низкой добавленной стоимостью. Сорок лет спустя Коджима и Озава добавили в эту парадигму фактор ПИИ и продемонстрировали, как технологическая и финансовая помощь иностранных ТНК может форсировать экономический прогресс в развивающихся странах. Они доказали это на примере японских компаний, переместивших свои производства и менеджмент  на соседние рынки Китая и Юго-Восточной Азии. Хотя эти инвестиции и мотивировались аспектами снижения производственных расходов и выхода на рынок, они несли для местных экономик положительный эффект. Японские инвестиции повлекли за собой создание большого числа конкурентоспособных отраслей, таких, как автомобилестроение и текстильная отрасль в Таиланде, сектор бытовой электроники в Малайзии и Гонконге, производство микрокомпьютеров на Тайване.

Сегодня, с появлением растущего числа транснациональных операторов, включая ТНК среднего размера, экспортная фаза (Х) парадигмы зачастую пропускается или, по меньшей мере, быстро минуется. Посредством целевых ПИИ страны-преследователи реально могут одновременно развивать собственные отрасли потребительских товаров и капитальной продукции, минуя значительный промежуток между двумя фазами. В этом случае ТНК помогают сократить время, необходимое для последовательного создания сначала конкурентоспособного сектора потребительских товаров, затем капитальной продукции и далее высокотехнологичных отраслей. Таким образом, ТНК становятся т.н. «межфазовыми агентами экономического развития». Кроме демонстрации роли ТНК как катализаторов экономического роста, Коджима также разделяет про-торговые и анти-торговые ПИИ. В то время как про-торговые ПИИ (эффект от экспорта) имеют тенденцию перемещаться из домашних, сравнительно бесперспективных отраслей в зарубежные, обладающие хорошими конкурентными преимуществами, анти-торговые появляются в том случае, когда ТНК, принадлежащая сектору с хорошими конкурентными преимуществами дома, производит инвестирование в зарубежный сектор, практически не обладающий преимуществами. Если страна практикует стратегии, направленные на замещение экспорта, в ее высокозащищенные сектора обычно проникают анти-торговые ПИИ. Однако в последние годы большинство развивающихся стран проводит экспортно-ориентированную политику, направленную на привлечение инвестиций в торгово- и экспортно-ориентированные производства.

2.2.6. Конкурентное преимущество наций

В «Конкурентном преимуществе наций» (1990) Майкл Портер [40.C.33–34] представил результаты своего крупномасштабного исследования, проведенного в десяти промышленно развитых странах. Он изучил конкурентоспособность более чем в ста отраслях, на долю которых приходится значительная часть экспорта соответствующих стран. В своей работе Портер проиллюстрировал динамическое взаимодействие между стратегиями ТНК и конкурентными преимуществами стран-реципиентов. Теория акцентируется на четырех определяющих факторах конкурентного преимущества, которые вместе образуют «бриллиант конкурентного преимущества»:

Фактор №1: Корпоративная стратегия, структура и конкуренция (управление и умение лидировать, цели компании, организация новых сфер бизнеса и предпринимательство, обеспеченность рисковым капиталом и т.д.);

Фактор №2: Состояние факторов, в частности человеческих, физических, знания, капитал, инфраструктура;

Фактор №3: Составляющие спроса (объем спроса в стране, темпы его роста, сегментация потребителей, характеристики потребителей);

Фактор №4: Существование сопутствующих и поддерживающих отраслей.

Существование развитых поддерживающих отраслей промышленности является важными определяющим фактором для ПИИ. В России, например, McDonald`s принял решение об инвестировании только тогда, когда специалисты фирмы изучили структуру местного предложения (картофель, мясо, производство соусов и напитков). Для иностранных инвесторов местное предложение обычно связано с  более низкими расходами на сырье и полуфабрикаты, чем при их импорте. Тем не менее на начальном этапе отдельные компоненты и ингредиенты могут ввозиться из-за рубежа до тех пор, пока не наладится структура их местного предложения. Наличие местных поставщиков позволяет ТНК выполнять требования закупки местной продукции, а также избежать потерь от возможного увеличения импортных тарифов, к чему могут иногда прибегать правительства. Постепенно ТНК могут привлекать местных поставщиков к совместному решению вопросов по практически всем функциональным направлениям, связанным с повышением качества конечной продукции.

Конкурентоспособность японских предприятий в значительной мере объясняется знанием структуры и этапов производства их западных конкурентов. Например, японские производители автомобилей связаны с первоклассными местными производителями электрооборудования, тормозов, шин и прочих компонентов. Аналогично объясняется лидерство Швеции и Германии в сталелитейной отрасли, основанное на существовании мощных поставщиков особых сталей в обеих этих странах. Итальянские текстильная и швейная отрасли стали мировыми лидерами в своей области благодаря тесным связям с отечественными производителями высококачественного сырья (хлопок, шерсть, кожа) и оборудования (прядильные, ткацкие, вязальные станки). Существование конкурентоспособных в мировом масштабе отраслей-поставщиков предопределяет успех и конкурентоспособность передовых экономик на мировых рынках.

2.2.7. Эклектическая парадигма

Эта теория впервые была сформулирована в 1981 г. известным американским экономистом Дж. Даннингом [40.C.35–38]. Термин «эклектическая» был выбран потому, что, в соответствии с определением, цель парадигмы состоит в выборе наилучших методов и в объединении отдельных элементов, взятых их различных теорий. Даннинг опубликовал большое количество статей и книг по этому предмету и, вместе с Нарулой, концептуализировал парадигму  пути инвестиционного развития, которая встраивает эклектическую парадигму в глобальную концепцию экономического развития при помощи ПИИ. Парадигма объясняет виды и модели ПИИ–деятельности компаний. Согласно этой парадигме в любой момент времени объем иностранных активов, располагаемый и контролируемый мультинациональными фирмами, определяются тремя объективными составляющими:

· природой и набором специфических преимуществ владения собственностью (или конкурентных преимуществ) для иностранных инвесторов, особенно в сравнении с национальными операторами (О–преимущества) (размер компании и ее позиция на местном и внешних рынках, менеджмент, ноу-хау, торговые марки, маркетинг и др.);

· природой и набором местных факторов и рынков, предлагаемых отдельными странами иностранным инвесторам (L–преимущества), что добавляет вес к уже существующим конкурентным преимуществам (защита от колебаний рынка и возможность контроля над активами);

· степенью, до которой компании могут интернационализироваться (I–преимущества), т.е. контролировать собственные конкурентные преимущества, а не переносить и не предлагать их зарубежным фирмам, например через экспорт или лицензирование (географическое распределение ресурсов и рынков, конкуренция на ресурсы, политическая стабильность, политически либерализм, стабильная правовая система, развитая инфраструктура и др.).

Совокупность OLI–преимуществ содержит в себе объективные и субъективные составляющие, поскольку она зависит от вида деятельности, специфики компании и ожидаемых и реальных выгод, предоставляемых инвестору страной-реципиентом. Желание корпораций инвестировать за рубеж возрастает с наличием О–преимуществ, которые необходимо оценить в сравнении с преимуществами конкурентов, а также с ростом прибыли или выгод, определяемых L–преимуществами в стране-реципиенте.

Эклектическая парадигма представляет собой «исчерпывающую» теорию, объясняющую все типы интернационализации в соответствии с имеющимися преимуществами для иностранного инвестора. Компания, обладающая как сравнительными преимуществами (О), так и интернационализационными (I) преимуществами, решает инвестировать за границу в том случае, когда L–преимущества существуют вне страны ее происхождения. И наоборот, компания с теми же О и I преимуществами предпочитает экспортировать товары и услуги, если потенциальная страна-реципиент предлагает слабые L–преимущества. В случае, когда фирма не может защитить свои конкурентные преимущества, она возможно будет вынуждена продавать лицензии иностранным предприятиям, поддерживая объемы производства дома.

Таблица 2

Конкурентное преимущество и интернационализация

Сравнительные преимущества 

Страны-донора
Выбираемая стратегия интернационализации

Наличие предложения
Наличие спроса (рынок)


+
+
Производство и продажа внутри страны

—
—
Внешние ПИИ

—
+
Внешние ПИИ и реимпорт

+
—
Экспорт

Теория Даннинга развивалась другими авторами, которые предприняли попытки объяснить потоки ПИИ в различных аспектах. Например, француз Мюккьелли провел синтетический анализ (1985), в котором он соотнес стратегии интернационализации деятельности фирм с их сравнительными преимуществами дома. В этом случае ПИИ-решения ТНК в основном определялись факторной или рыночной недостаточностью на домашних рынках (табл. 2)

Схожая матрица решений построена на основе даннинговской OLI–концепции Штеном (1989). В ней предпринята попытка стандартизировать типы решений интернационализации (лицензия, экспорт, ПИИ) в соответствии с существующими преимуществами (O, L, I). 

В этом случае ПИИ предпринимаются, если имеются все три преимущества. Существование специфических преимуществ компании является предпосылкой для всех стратегий интернационализации (табл. 3).

Таблица 3

OLI–преимущества и интернационализация*


Стратегии интернационализации


Продажа лицензий
Экспорт
ПИИ

О–преимущества
Х
Х
Х

I–преимущества
0
Х
Х

L–преимущества
0
0
Х

* Х — требуются, 0 — не требуются.

2.2.8. Путь инвестиционного развития

Путь инвестиционного развития (ПИР) предполагает, что импорт и экспорт страной ПИИ находятся в прямой зависимости от уровня ее экономического развития относительно остального мира. Основные элементы этой теории были сформулированы Даннингом в 1981 г., далее они совершенствовались им совместно с Нарулой (1994) [40.C.38–40]. ПИР–парадигма предполагает, что в своем развитии страны проходят пять этапов и могут быть классифицированы в соответствии с их склонностью быть реципиентами инвестиций и/или внешними инвесторами. Парадигма иллюстрирует позицию страны как нетто-экспортера инвестиций (НЭИ), которая определяется как разница между объемами размещенных и привлеченных инвестиций. Положительная НЭИ–позиция показывает, что страна стала нетто-экспортером инвестиций и, наоборот, в случае отрицательной позиции — нетто-импортером. В соответствии с эклектической парадигмой Даннинга склонность страны привлекать или не привлекать ПИИ характеризуется тремя типами преимуществ — O, L, I. ПИР предполагает, что компании имеют тенденцию размещать ПИИ на рынках с более низким отношением ВВР на душу населения, чем дома, до тех пор, пока страны их происхождения не достигнут пятой фазы (рис. 2). 
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Рис. 2 Путь инвестиционного развития

Положительная позиция относительно внешних ПИИ помогает оценить объем перемещенных активов в менее развитые страны; эта позиция соответствует технологическому преимуществу ТНК на домашнем рынке. Этот показатель должен сравняться с показателями по другим типам ПИИ, таким, как рыночно-ищущие или стратегические ПИИ (слияния и поглощения). Тем не менее не существует универсальной тенденции всегда инвестировать в менее развитые страны. Кроме того, располагая сильными О–преимуществами, ТНК, принадлежащие определенным секторам и происходящие из стран фаз 2 и 3 ПИР, могут инвестировать в более богатые страны. Показатель ВВП на душу населения не единственная детерминанта ПИИ–позиции страны. Индекс объема НЭИ на душу населения будет больше в странах, которые вынуждены создавать активы (т.е. ноу-хау, технологии, менеджмент), необходимые для их процветания, чем в тех, где естественные ресурсы в изобилии (Китай и Сингапур, Россия и Венгрия). Правительственные меры также могут стимулировать или сдерживать интенсивность экспорта или импорта инвестиций и таким образом влиять на ПИИ–позицию страны. ПИИ–позиция страны также обусловливается общим состоянием в экономике, в частности, этапом развития ее отраслей. Страны с трудоемкими, низкотехнологичными производствами, а также страны, где превалирует добывающая промышленность, почти всегда являются нетто-импортерами ПИИ. Как только они начинают развивать капиталоемкую промышленную деятельность, местные предприятия начинают набирать финансовую силу и инвестировать за рубеж (фазы 2 и 3 ПИР). Так, китайские и индийские экономики достигли фазы 2 ПИР уже в начале 90–х гг. Нетто–ПИИ–позиция начинает улучшаться с развитием производства высокотехнологичных и наукоемких товаров и услуг, особенно если это проводится в рамках разумной политики модернизации промышленности при помощи ТНК, ведущей к 4 фазе ПИР (Ирландия, Швеция).

2.2.9. Эконометрические исследования ПИИ

Все современные эконометрические исследования ПИИ условно можно разделить на два больших класса. Первый предполагает моделирование влияния различных факторов на объемы ПИИ, т.е. иностранные инвестиции фигурируют в качестве «внешней» переменной принимающей экономики, а задача исследования заключается в выборе соответствующей факторообразующей зависимости и самого набора факторов. Второй класс исследований ориентирован на решение «обратной» задачи, а именно: проследить влияние ПИИ на основные макроэкономические характеристики. Следовательно, здесь ПИИ выступают в качестве «внутренней» переменной. 

К первому классу моделей относится, в частности, эконометрическая зависимость, используй ванная К. Мильнером и Е. Пинтекостом [10.C.84] при исследовании потоков американских прямых инвестиций в отрасли английской экономики:

F(t) = α0 + α1x1(t) + α2x2(t) + α3x3(t) + α4x4(t),

где F — объем прямых инвестиций США в отрасли Великобритании; х1 — индекс открытого относительного преимущества или торговое наполнение отраслевого продукта; х2 — ежегодный процентный рост протекции отраслевого продукта; х3 — уровень конкурентоспособности отраслевого продукта; х4 — размер рынка отраслевого продукта (объем производства или продаж); α0, α1, α2, α3 — оцениваемые параметры.

Помимо этого К. Мильнером и Е. Пинтекостом были предложены алгоритмы для расчета отраслевых индикаторов х1, х2, х3, х4. Для оценки параметров α0, α1, α2, α3 использовался массив из 48 отраслей за 1990 г. Таким образом, для получения необходимой для расчетов выборки авторы проводили эконометрический анализ в отраслевом разрезе и коэффициенты регрессии получались одинаковыми для всех британских отраслей хозяйства.

Аналогичный, по более простой с методологической точки зрения подход к определению факторов привлечения прямых иностранных инвестиций был развит В. Н. Баласубраманьямом и Д. Гринэввэем при рассмотрении японских прямых инвестиций в страны еврорынка [10.C.85]. Базовая модель совпадает с зависимостью:

F(t) = α0 + α1x1(t) + α2x2(t) + α3x3(t),

где F — объем прямых инвестиций Японии в страны еврорынка; х1 — совокупный валовой внутренний продукт стран еврорынка; х2 — темп роста совокупного ВВП стран еврорынка; х3 — отношение японского экспорта к совокупному объему экспорта между странами еврорынка; α0, α1, α2, α3 — оцениваемые параметры.

При проведении вычислительных экспериментов В. Н. Баласубраманьям и Д. Гринэвэй использовали различные модификации данной модели, либо добавляя в базовую регрессию дополнительный фактор ) α4x4(t), где х4 — доля совокупных продаж стран еврорынка между собой в их общем объеме продаж, либо преобразуя исходную линейную за​висимость к логарифмически-линейному виду:

logF(t) = α0 + α1x1(t) + α2x2(t) + α3x3(t),

Ко второму классу моделей относятся, в ча​стности, модели, предложенные Максвеллом Дж. Фраем [10.C.85] в работе, посвященной анализу ин​вестиционных связей в экономике Малайзии. М. Дж. Фрай использует два подхода для выясне​ния роли ПИИ. Первый основывается на двухшаговой эконометрической процедуре и предпола​гает независимую оценку двух зависимостей:

y(t) = β0 + β1z(t),

z(t) = γ0 + γ1x1(t) + γ2x2(t) + γ3x3(t) + γ4x4(t) + γ5x5(t),

где у — доля внутренних инвестиций в объеме ВНП (для экономики Малайзии); z —  доля сбережений в ВНП; х1 — темп роста национального продукта; х2 — отношение численности населения в возрасте до 15 лет и после 64 лет к численности населения в возрасте от 15 до 64 лет; х3 — натуральный логарифм индекса концентрации дохо​дов Джини; x4 — доля инвестиций общественного сектора в ВВП: х5 — доля прямых иностранных ин​вестиций (в экономику Малайзии) в ВНП; β0, β1, γ0,γ1, γ2, γ3, γ5  — оцениваемые параметры.

Из предложенных зависимостей можно получить соот​ношение между внутренней и внешней инвести​ционной активностью:

y(t) = G(t) + β1γ5x5(t).

Переменная G  аккумулирует все прочие факторы влияния на активность внутренних ин​вестиций, кроме фактора ПИИ.

Второй подход предполагает одношаговую процедуру построения инвестиционной функции
u(t) = γ0 + γ1x1(t) + γ2w2(t) + γ3x4(t) + γ4x5(t) + γ5u(t-1),

где и — доля совокупных инвестиций в ВНП (u = у + х5); w2 — натуральный логарифм торгового индекса; остальные переменные несут ту же смысловую нагрузку, что и аналогичные показа​тели в предыдущих уравнениях; γ0,γ1, γ2, γ3, γ5  — оценива​емые параметры.

В другой работе, посвящен​ной взаимосвязи между инвестиционной активно​стью и движением международного капитала, Мартин Фельдстейн и Чарльз Хориока [10.C.86] использу​ют базовую модель:
y(t) = β0 + β1z(t),

с той лишь разницей, что в их случае фигурируют доли отечественных инве​стиций и сбережений в ВВП, а не в ВНП, как в случае М. Фрая.

Помимо этого, М. Фельдстейн и Ч. Хориока используют модификацию данного уравнения, учиты​вающую степень открытости экономики страны:

у*(Т) = α + [β0 + β1W*(T)]z*(T),

где у* — средняя доля отечественных (внутренних) инвестиций в ВВП за анализируемый период времени Т = 1960-1974; z* — средняя доля сбережений в ВВП за этот же период времени; W* — средний показатель «открытости» или, наоборот, «закрытости» экономики, рассчитываемый как отношение внешнеторгового оборота (суммы экспорта и импорта) к ВВП; α, β0, β1 — параметры.

Технически эконометрическая оценка параметров модели М. Фельдстейном и Ч. Хориокой переводится в «региональную» плоскость, т.е. ими используется массив средних за 1960–74 гг. величин для 16 стран ОЭСР. Соответственно получаемые коэффициенты регрессии одинаковы для всех изучаемых государств.

Дальнейший шаг в анализе инвестиционных эффектов связан с построением регрессионной зависимости для z1(T), которая во многом похожа на зависимость, используемую М. Фраем: 

z(T) = z1(T) + z2(T),
где z1(T) — доля частных сбережений в ВВП; z2(Т) — доля государственных сбережений в ВВП.

Помимо простейшей агрегированной зависимости М. Фельдстейн и Ч. Хориока в дальнейших исследованиях используют также ее дезагрегированную форму

у*(Т) = α + β1z1(T) + β2z2(T) + β3z3(T),

где z1(T), z2(T), z3(Т) — сбережения домашних хозяйств, корпораций и государства, соответственно. 

Перечисленные эконометрические методы исследования ПИИ помимо сугубо частных имеют общие недостатки. К их числу относятся следу​ющие. Во-первых, при построении конкретного вида эконометрической зависимости подавляющее большинство исследователей не располагает стройной теорией, которая и должна была бы подвергаться статистической проверке. Во-вторых, для предлагаемых моделей характерна методическая эклектичность (например, равноправное существование «одношагового» и «двухшагового» методов М. Дж. Фрая, проведение экономической оценки параметров в «отраслевой», «региональной» и «временной» плоскости и т.д.).

Е. В. Балацкий [9, 10], подвергая тщательному анализу и конструктивной критике перечисленные эконометрические модели, предлагает свое регрессивное уравнение, имеющее вид [10.C.87]:

y(t) = ay(t – 1) + b[x(t – τ)– x0],

где у — доля внутренних (отечественных) инвести​ций в ВНП; х — доля ПИИ в ВНП; t — время (год); τ  — временной лаг; a, b и x0 — параметры.

Расчет экономического эффекта от ПИИ достигается при наличии данной зависи​мости и балансового уравнения:

s(t) = y(t) + x(t),

где s — доля совокупных инвестиций в ВНП. Рас​чет ведется в обратную сторону: зная долю s*, можно пересчитать необходи​мый прирост ПИИ х* и оценить получившуюся величину на реалистичность. 

Отдельно рассматривается вопрос о том, как влияет активизация ПИИ на динамику экономического роста страны-реципиента. Осо​бенность данной проблемы заключается в том, что для ее решения необходимо осуще​ствить методический синтез традиционных моде​лей экономического роста и эконометрических моделей, выявляющих связь между внутренней и внешней инвестиционной активностью. Для пе​реходных экономик подобное возможно только на следующем этапе развития, когда накаплива​ются достаточно длинные ретроспективные ди​намические ряды.

Для совмещения двух типов моделей используется следующее соотно​шение: 

γ = s(1 – r)[(1 – n)A + nB],

где γ — темп прироста ВВП; r — доля промежуточ​ного потребления в валовом продукте. Общий объем инвестиций складываются из двух аг​регатов: It  = ItD + ItF , где ItD, ItF  — инвестиции, осу​ществляемые отечественными предприятиями и предприятиями с участием иностранного капита​ла, соответственно. Показатели А и В — капитало​емкость отечественного и зарубежного секторов соответственно; n = ItD / ItF  — доля инвестиций зару​бежного сектора в общем объеме капиталовло​жений. Вводятся дополнительные пара​метры: α = ItD/Yt; β = ItF/Yt, где Yt — объем валового внутреннего продукта.

Базовая формула фиксирует зависимость темпов экономического роста (γ) от общей инвестицион​ной активности в стране (s), доли инвестиций ино​странного сектора (n) и отдачи от инвестиций в двух секторах (А и В).

Однако для решения задачи выяснения как влияет на экономический рост увеличение активности ПИИ (т.е. рост параметра β). Учитывая, что s = β + α, то уравнение можно переписать в виде:

γ = (1 – r)[A(α + β) + β(B – A)]
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Если все параметры оценены и установлена на эконометрическая зависимость между внутренней и внешней инвестиционной активностью в виде регрессии общего вида:
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то из формул автоматически вытекает соотношение

Из этого следует, что рост активности ПИИ стимулирует экономический рост в принимающей стране, если выполнено условие:

B > –mA

Если для рассматриваемой страны статистических данных недостаточно для оценки параметра т, то предлагается взять его величину для страны, наиболее близкой к изучаемой (т.е. из соответствующего кластера). Такой подход, по мнению автора, может использоваться для «черновых» прогнозов экономического развития переходной экономики.

Данная модель также не лишена недостатков, главным из которых является ее неприменимость на практике, из-за отсутствия возможности расчета большинства необходимых параметров. Сам автор признает, что модель пока является достаточно «сырой», не апробированной на конкретных данных.

В целом, что касается теоретической базы инвестирования, так или иначе, в настоящее время ни одна парадигма еще не в состоянии обеспечить национальные правительства абсолютно точным аналитическим инструментарием, позволяющим им предвидеть поведение конкретной компании и эффективно влиять на международные переливы капитала, технологий и ноу-хау. Большинство парадигм содержат положения, способные оказать значительную помощь в создании и проведении политики инвестирования, нацеленной на экономический рост и промышленное развитие. В ряде научных исследований предпринимаются попытки объяснить изменения в моделях иностранных инвестиций и мотивация зарубежных инвесторов в ответ на различные экономические  стратегии и побудительные мотивы в странах-реципиентах.

2.3. Иностранные инвестиции на макроуровне

Превращение иностранных инвестиций в активный и очевидный фактор даже не макро, а мегаэкономического характера заставило пересмотреть, вернее, дополнить с их учетом, исходные макроэкономические формулы, прежде всего — формулу структуры ВНП (ВВП), а также увязать сбережения не только с внутренними, но и с иностранными инвестициями. Исходной в этом случае является формула ВНП для варианта открытой экономики, имеющая, как известно, следующий вид:

Y = C + I + G + NX,

где NX представляет собой чистый экспорт.

При закрытой экономике составляющая чистого экспорта равна нулю и данное выше тождество примет вид:

Y – C – G = I, или соответственно S = I,

т.е. для экономики в целом сбережения должны быть равны инвестициям. При открытой экономике вводится понятие чистых иностранных инвестиций, определяемых разностью стоимости иностранных активов, приобретенных резидентами, и стоимости отечественных активов, приобретенных иностранцами. Таким образом, взаимодействие открытой экономики с остальным миром происходит двумя способами — на мировых рынках товаров и услуг и на мировых финансовых рынках. Чистый экспорт и чистые иностранные инвестиции — меры несбалансированности этих рынков. Для экономики в целом чистые иностранные инвестиции (NFI) всегда равняются чистому экспорту (NX):

NFI = NX.

Данное равенство следует из того, что каждая международная сделка представляет тот или иной вид обмена, причем когда страна-продавец продает товар или услугу стране-покупателю, та в свою очередь платит за покупку частью своих активов, стоимость которых равна стоимости проданных товаров или услуг. В результате стоимость товаров или услуг, проданных одной страной (NX), должна равняться стоимости приобретенных ею активов (NFI).
Используя формулу ВВП и учитывая, что национальные сбережения представляют собой средства, которые остаются после оплаты государственных закупок и расходов на потребление, формулу ВВП можно преобразовать следующим образом:

Y – C – G = I + NX,

а отсюда вытекает, что
S = I + NX.

Поскольку чистый экспорт (NX) равен чистым иностранным инвестициям (NFI), можно записать, что

S = I + NFI.

Уравнение показывает, что национальные сбережения должны равняться сумме внутренних инвестиций и чистых иностранных инвестиций. Таким образом, если в закрытой экономике чистые иностранные инвестиции отсутствуют (S = I), в открытой экономике имеется два способа использования сбережений: для внутренних инвестиций и чистых иностранных инвестиций. 

На рынке заемных средств предложение формируется за счет национальных сбережений, спрос формируется внутренними инвестициями и чистыми иностранными инвестициями, а процентная ставка приводит спрос и предложение в равновесие. На рынке обмена иностранной валюты предложение образуется чистыми иностранными инвестициями, спрос — чистым экспортом, а реальный обменный курс обеспечивает равновесие спроса и предложения. Чистые иностранные инвестиции — переменная, связывающая между собой рынки заемных средств и обмена иностранной валюты. Чистые иностранные инвестиции — составная часть спроса на рынке заемных средств.

2.4. Современные формы иностранных инвестиций 

Разумеется, феномен иностранных инвестиций в настоящее время заявляет о себе не только через внедрение в качестве составного элемента формулы ВНП. На практике значительный интерес представляет, например, быстрая эволюция форм иностранных инвестиций. 

Начавшись с предоставления зарубежным правительствам и фирмам кредитов, оборудования, с покупки за рубежом привлекательных для инвесторов предприятий, месторождений полезных ископаемых и т.п., вывоз капитала за исторически короткие сроки существенно расширил круг своих форм и направлений, многообразие которых растет сообразно тому, как возникают все новые возможности извлечения взаимных выгод для импортеров и экспортеров капитала, т.е. продавцов и покупателей специфического ресурса «иностранные инвестиции». 

Наиболее «энергично» развивающейся формой иностранных инвестиций является создание филиалов ТНК в тех или иных странах, их суммарный капитал оценивается сейчас в фантастическую сумму 9 трлн дол., а общий объем накопленных прямых иностранных инвестиций составил в 1996 г. 3,2 трлн дол. [15.C.46].
Наиболее распространенной форм иностранных инвестиций, на наш взгляд, являются так называемые «совместные предприятия», т.е. предприятия, организации и объединения, совместно учреждаемые и эксплуатируемые субъектами собственности данной страны и зарубежных государств. Этот термин соответствует распространенному в мировом хозяйстве понятию joint venture. В фундаментальной работе о совместных предприятиях «International joint ventures», изданной в США в 1986 г., даются следующие признаки такого рода предприятий: участие фирм, расположенных в разных странах; конституирование совместного предприятия как самостоятельного юридического лица, на паях принадлежащего участникам и действующего под их совместным управлением; создание предприятий для регулярной, а не разовой деятельности [39.C.119]. 

Современная практика мировой экономики показала, что совместные предприятия чаще всего образуются двумя способами:

1.  Субъект из другой страны приобретает пакет акций уже существующей  национальной компании или регистрируют новую компанию, выпуская ее акции.

2.  В результате   распространения   акционерной   формы собственности и роста прямых зарубежных инвестиций в современной экономике создаются международные промышленные предприятия коллективного владения.  Они возникают  на  основе  соглашения между  двумя  или  более  фирмами  разных стран.  По этим соглашениям фирмы-участники частично объединяют свои ресурсы в той  или  иной сфере  деятельности для достижения определенных целей.  То есть совместное предприятие — это организационная форма, обеспечивающая  частичное объединение капиталов разной национальной принадлежности.

Совместные компании широко распространены в мире.  Не менее  1/3 всех заграничных филиалов ТНК приходится на  акционерные компании коллективного владения [32.C.9]. Совместным предприятиям отводится важная роль  в  системе современных  транснациональных  компаний. На начальном этапе международной экспансии компаний они предназначены для получения преимуществ  за  счет  партнеров.  Обычно компания,  окрепнув на мировом рынке,  получив от партнеров по совместному предпринимательству необходимый ей опыт и ресурсы, начинает  выкупать их доли и обращать совместные предприятия в собственные.  В рамках таких предприятий идет непрекращающаяся борьба, которая часто заканчивается не только переходом СП под полный контроль одного из партнеров,  но и  поглощением  более слабого из них. Такие предприятия не отличаются устойчивостью. Чаще, особенно если совместные предприятия организуются в олигополистических  отраслях, они берут на себя функции организационного центра  картелей,  обеспечивающих раздел рынков между партнерами. Негласные отношения между конкурирующими партнерами как бы цементируются созданием совместного  предприятия,  которое превращается в легальный орган для выработки единой линии поведения конкурентов.

Акционерное совместное   предприятие  представляет  более распространенную форму СП,  по сравнению с договорными  (контрактными). Совместные предприятия в странах с рыночной экономикой  являются одной из основных форм осуществления международного производственного сотрудничества, особенно в плане научно-технического или производственного кооперирования, совместного сооружения промышленных объектов.

Во многих странах, включая и развитые, и развивающиеся, роль совместных предприятий с участием иностранного капитала особенно велика. В Японии, например, на СП приходится 66% всех компаний, учрежденных при зарубежном участии [32.C.11].

Очень близкой к СП является так называемая договорная форма совместного предпринимательства (контракт о совместной деятельности). В этом случае участники договора о совместном предпринимательстве не создают новой фирмы, обладающей статусом юридического лица. Контракт данной формы иностранных инвестиций считается одним из наиболее эффективных. Инвестиции реализуются путем поставок как традиционных «осязаемых», так и «неосязаемых» ресурсов на объекты, находящиеся в собственности местного партнера.  К таким формам инвестиционных связей относят лицензионные соглашения,  контракты на управление, строительство объектов на условиях готовой продукции («продукции в руки»)  или реализации («рынок в руки»), а также на условиях разделения продукции, франчайзинга и некоторых других.

При «контрактных»  инвестициях  иностранные  компании-инвесторы получают прибыль в значительной мере именно благодаря обладанию «неосязаемыми активами», то  есть  технологическими,  техническими,  управленческими, рыночными  и  другими  преимуществами,   позволяющими устанавливать контроль в области производства и реализации конечного продукта.

При контрактах на управление зарубежные компании принимают решение по основным вопросам на всех фазах деятельности инвестиционных объектов, находящихся в собственности заказчиков.  Используя накопленный опыт в области маркетинга и  организации производства, зарубежные инвесторы осуществляют:

· управление производством, включая технический и инженерный надзор;

· финансовое управление объектов;

· управление персоналом,  в том числе назначение, увольнение и обучение местной рабочей силы;

· выработку и  реализацию  экспортно-импортной  стратегии, включая покупку техники и сырья, а в ряде случаев — управление маркетингом в целом.

Рассмотренные ранее формы иностранных инвестиций связаны в основном с понятием «реальные инвестиции», т.е. предполагают вложения иностранных капиталов непосредственно в процесс производства или другие виды бизнеса, связанные с реальным приращением материально-вещественных элементов, они же составляют значительную долю прямых инвестиций. Наряду с реальными, огромную роль в современном мире играют формы финансовых иностранных инвестиций, связанные с вложениями в финансовое имущество (при приобретении акций и других ценных бумаг). По мнению ряда авторов, в настоящее время именно на рынке ценных бумаг осуществляется основная часть инвестиций. Финансовые инвестиции могут быть как прямыми (обеспечивающими право контроля за деятельностью предприятия-эмитента ценных бумаг), так и портфельными, когда приобретение ценных бумаг не дает право контроля за предприятием и служит преимущественно целям извлечения прибыли за счет удачного подбора структуры инвестиционного портфеля. Развитие новейшей компьютерной технологии позволяет в настоящее время осуществлять иностранные финансовые инвестиции в форме «cross-border transactions», когда сделки совершаются в электронной форме на зарубежной фондовой бирже или путем приобретения акций иностранных компаний, котирующихся на национальной бирже, не покидая своего офиса. Масштабы привлечения иностранных инвестиций через рынки ценных бумаг во многом зависят от «прозрачности» и стабильности роста конкретных компаний, степени юридической защиты основных прав акционеров, доходности тех или иных видов ценных бумаг. В настоящее время целесообразно различать иностранные финансовые инвестиции в форме приобретения акций и облигаций национальных компаний и государственных ценных бумаг. 

В последние годы во всем мире усиливается роль такой формы иностранных инвестиций как кредиты Международного валютного фонда, Всемирного банка, Европейского банка реконструкции и развития и национальных финансовых организаций. В России именно на такие кредиты приходится основная масса иностранных инвестиций. При этом, если предоставление кредитов МВФ и Всемирным банком сопряжено нередко с выполнением весьма затруднительных для России условий и требований, то кредиты со стороны национальных финансовых организаций обычно предоставляется без особых оговорок. В этой связи можно выделить такой факт, как начавшийся в конце 1996 г. выход России, впервые с царских времен (1913 г.), на рынок еврооблигаций. Как известно, первый заем на сумму 1 млрд дол. был реализован среди частных инвестиционных фондов буквально за несколько часов. За период 1996–99 гг. выпущено уже несколько таких займов [45.C.103]. Вместе с тем, следует учитывать, что все разновидности в рамках данной формы иностранных инвестиций предполагают выплату долгов и процентов по займам. В  условиях отсутствия экономического роста использование такой формы иностранных инвестиций может привести к финансовому банкротству фирмы-заемщика или страны, за которым может последовать распродажа имущества банкрота. Эта форма, по классификации Госкомстата, именуется «прочими инвестициями».

В разных странах и в различных ситуациях бывают весьма различными как общие масштабы иностранных инвестиций, так и соотношение их отдельных форм. Для России в период реформ характерны как чрезвычайно малые (по сравнению с другими странами) объемы иностранных инвестиций, так и неэффективная их структура. Из характеристик выделенных выше форм видно, что наиболее выигрышными для принимающей стороны являются прямые инвестиции. Они, с одной стороны, более тесно связаны с развитием реального сектора экономики, с задействованием передовых технологий и современных методов менеджмента и маркетинга; с другой стороны, государство не несет по прямым инвестициям экономических и политических обязательств. Самыми невыгодными, следовательно, являются прочие инвестиции.

В целом, на наш взгляд, можно сделать вывод о том, что иностранные инвестиции в последние десятилетия ХХ — начале ХХI в., т.е. в период глобализации экономики, превратились в заметное явление международных экономических отношений. Правда, степень «опоры» национальных экономик на иностранные инвестиции очень различается, в частности, для России пока характерны чрезвычайно малые масштабы привлечения и использования иностранных инвестиций. Одной из причин такого положения является, на наш взгляд, недостаточно глубокое осмысление отечественными экономистами (а тем более — практиками) истинных возможностей иностранных инвестиций в плане позитивного влияния на социально-экономическое развитие России.
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