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Антонюк Л.Л. 

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Сучасний світогосподарський розвиток характеризує якісне ускладнення економічних міжкраїнових взаємозв’язків, особливо фінансових, які розвиваються найбільш динамічно, віддзеркалюючи випереджальний розвиток фінансового сектору глобальної економіки порівняно з реальним. Високий ступінь міжнародної інтегрованості лібералізованих і високотехнологічних фінансових ринків надає кожній країні, з одного боку, певні вигоди від вільного залучення капіталу, а з другого – робить вразливою до міжнародних фінансових шоків. Феномен фінансової глобалізації став каталізатором як надвисоких темпів економічного зростання багатьох країн внаслідок масового припливу іноземного капіталу, так і руйнівних фінансових криз через його стрімкого відтоку з дестабілізованих національних економік. 

Саме тому проблема ефективного регулювання ринків капіталу в глобальних умовах розвитку є ключовою і практично значущою для більшості країн світу, особливо під час посилення тенденції перерозподілу ролей і функцій суб’єктів глобальної економіки, коли економічна влада від суверенних держав все більше переходить до транснаціональних корпорацій, світових фінансових центрів, окремих країн-лідерів, міжнародних організацій. За таких умов актуалізується проблема пошуку збалансованих регуляторних механізмів та інструментарію фінансової глобалізації, використання яких, не порушуючи принципів ринкової самоорганізації, дає змогу впливати на її масштаби, на напрями розвитку, прогнозувати, оцінювати й упереджувати негативні наслідки, нівелювати диспропорції та асиметрії в реалізації системи як корпоративних, так і державних, регіональних та загальносвітових цілей та інтересів.

Проблематика розвитку глобального ринку капіталу посідає провідне місце в дослідженнях як зарубіжних, так і вітчизняних учених. Зокрема, питання глобалізації економічного розвитку в контексті фінансової глобалізації перебувають у центрі дослідницької уваги таких науковців, як лауреати Нобелівської премії з економіки Дж.Тобін та Л.Клайн, А.Тейт, Дж.Гелбрейт, Дж.Стігліц, закономірності інвестиційної глобалізації – Ю.Акюз та М. Ширакава, М.Волфенсон, М.Гамі, Р.Грифіт, Дж.Даннінг, С.Девіс, М.Деврьо, Р.Дернберг, Дж.Ізенберг, Дж.Караян, К.Коттке, Л.Ламерсен, Г.Марковіц, О.Рудінг, С.Свенсон, А.Скафер, В.Шарп, С.Шпенгель та інші. В Україні закономірності руху капіталу в глобалізаційному контексті досліджено такими науковцями, як Л.Антонюк, О.Барановський, О.Білорус, В.Білошапка, О.Гаврилюк, Б.Губський, Т.Кальченко, Д.Лук'яненко, З.Луцишин, Ю.Макогон, О.Мозговий, Т.Орєхова, Є.Панченко, Ю.Пахомов, М.Підлужний, О.Плотніков, А.Поручник, О.Рогач, Л.Руденко-Сударєва, Є.Савельєв, С.Сіденко, О.Сохацька, Н.Стукало, А.Філіпенко, Т.Фролова, І.Школа, О.Шнирков та інші.

Разом із тим, незважаючи на високий рівень розроблення проблем глобального руху капіталу, необхідно поглибити дослідження впливу глобалізації на формування й реалізацію корпоративних, державних та міждержавних регулятивних стратегій. Їх ефективність визначає збереження балансу інтересів усіх учасників, прозорі інвестиційні політики, потенціал інноваційного розвитку з мобілізацію кредитних, прямих та портфельних запозичень на міжнародних ринках капіталу, чинні механізми оподаткування, страхування ризиків тощо.

Здатність державного й корпоративного менеджменту в Україні адаптуватися до умов і специфіки руху глобальних потоків капіталу та застосовувати адекватні механізми залучення  інвестиційних ресурсів є запорукою ефективного входження до глобальної фінансової системи зі збереженням національних інтересів і розвитком конкурентних позицій.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано в рамках міжкафедральної науково-дослідної теми «Ресурси і моделі глобального економічного розвитку» (номер державної реєстрації 0106U004357) факультету міжнародної економіки і менеджменту ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана». Автором особисто запропоновано засади визначення диспозиції суб’єктів бізнесу до розділу 1 «Становлення системи глобального менеджменту». Розроблено рекомендації щодо антикризового регулювання міжнародних інвестиційних потоків у глобальному середовищі до п. 1.1. «Методологія та функціонально-регуляторний інструментарій глобального менеджменту».

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є дослідження на системній основі тенденцій, закономірностей та наслідків глобального руху капіталу, розкриття ефективних механізмів його регулювання з метою забезпечення стабільного й економічного прогресу. 

Виходячи з мети і логіки дослідження (рис. 1), у роботі поставлено такі конкретні завдання:

· дослідити витоки, фактори становлення, економічну природу глобалізаційних процесів;

· розкрити закономірності формування нової суб’єктної диспозиції в парадигмі економічного глобалізму;

· виявити шляхи регулятивної інституалізації глобального економічного розвитку;

· висвітлити тенденції й сучасні особливості глобального руху капіталу;

· визначити, масштаби, форми та наслідки глобальної конкурентної боротьби й показати вплив на неї державних регуляторних стратегій;

· комплексно оцінити проблему тінізації економіки та її вплив на закономірності руху капіталу на глобальних ринках;

· оцінити дієвість наявних регуляторних корпоративних практик і визначити роль оподаткування в системі глобального управління капіталопотоками;

· діагностувати рівень та характер розвитку податкової конкуренції;

· обґрунтувати необхідність і форми глобальної гармонізації податкового регулювання інвестиційної діяльності;

· проаналізувати основні проблеми розвитку регулювання в інвестиційній бізнес-практиці України.
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Рис. 1. Логіка дисертаційної роботи
Об’єктом дослідження є процеси руху капіталу в умовах економічної глобалізації.

Предметом дослідження є передумови, фактори й особливості розроблення та реалізації багаторівневих регулятивних механізмів з метою стабілізації глобального розвитку.

Методи дослідження. Для вирішення поставлених дослідницьких завдань у роботі використані загальнонаукові й спеціальні методи дослідження: історико-логічні (під час характеристики витоків і етапів становлення економічної глобалізації – §1.1); оцінки тенденцій і особливостей глобального руху капіталу – §2.1); наукової абстракції (для визначення суб’єктів глобальної економіки – §1.2); характеристики економічної функції податків – §3.1); аналізу та синтезу (для унаочнення основних рис і специфіки світової практики державного регулювання капіталопотоків – §2.2); системного узагальнення (для інвестиційної глобальної корпоратизації бізнесу – §3.2); визначення тенденцій податкової конкуренції на глобальних ринках – §3.3); факторного аналізу (під час дослідження регулятивної інституалізації глобального економічного розвитку – §1.3); антикризового регулювання глобальних капіталопотоків – §2.4); економіко-статистичних порівнянь (для підтвердження основних теоретичних положень дослідження, визначення основних переваг та недоліків державного регулювання ринків капіталу – §3.1, §2.2, §3.3); експертних оцінок і прогнозів (під час дослідження проблеми регулювання тіньових фінансових потоків – §2.3); оцінювання рівня глобальної гармонізації податкового регулювання інвестицій – §3.3); анкетувань та опитувань (під час оцінювання інвестиційного капіталу та іміджу України, її залежності від зовнішніх фінансових запозичень).
Інформаційною базою дослідження є широке коло вітчизняних і зарубіжних літературних джерел, фактологічна інформація державних органів влади, зокрема Державної податкової адміністрації України, експертні оцінки, результати наукових досліджень ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Інституту світової економіки та міжнародних відносин НАН України, Центру перепідготовки та підвищення кваліфікації керівних кадрів органів державної податкової служби України, матеріали та звіти міжнародних організацій (ОЕСР, ЮНКТАД, Всесвітнього економічного форуму, Міжнародного валютного фонду, Світового банку), рейтингових агентств та консалтингових компаній, аналітичні доповіді і звіти на електронних носіях.

Наукова новизна одержаних результатів дисертаційної роботи полягає в тому, що на підставі проведеного комплексного аналізу сучасних закономірностей, принципів, практики управління капіталопотоками обґрунтовано методи та інструменти ефективного регуляторного впливу на стабілізацію розвитку глобального ринку капіталів. 

На захист винесено такі нові наукові положення, розроблені особисто автором:

уперше:

· оцінено економічні, інформаційно-технологічні, політико-правові передумови формування механізмів інституалізованого регулювання глобального ринку капіталів з обґрунтуванням вирішальної ролі в цьому процесі якісних змін диспозиції суб’єктів глобальної економіки; показано, що в умовах, коли фінансові й нефінансові транснаціональні корпорації все частіше реалізують ризикові глобальні фінансово-інвестиційні стратегії, держави не спроможні забезпечувати ефективне управління глобалізованими капіталопотоками, а міжнародні економічні організації в межах традиційних повноважень не демонструють здатності до дієвого розв’язання фінансових проблем глобального розвитку, управлінсько-регулятивні підходи реалізуються або на ситуативній основі між учасниками глобальних інвестиційних проектів у формі альянсових домовленостей, або в жорсткому форматі чіткого розмежування зон економічних інтересів, сфер відповідальності, масштабів фінансово-інвестиційної експансії; це, надаючи можливості забезпечити прискорений розвиток ринків капіталу адекватними глобальному середовищу засобами, послаблює контроль за фінансовими потоками, ускладнює комплексний інтернальний та екстернальний моніторинг, виводить учасників інвестиційних процесів із усталеного транспарентного законодавчо-регулятивного поля за умов акселерації системних кризових явищ. Наголошено на загостренні проблеми дієздатності ринкового фундаменталізму, розв’язання якої є ключовим питанням нової регуляторної посткризової практики, що повинна враховувати як наявний механізм самокорекції інвестиційних ринків, так і потенціал міжнародної регуляторної консолідації;
удосконалено:

· теоретичні підходи з ідентифікації сучасної природи й функціональної сутності податків у системі державного фінансового регулювання; показано обумовленість корегування, а іноді – кардинальної зміни засад податкових практик провідних країн світу, по-перше, адаптацією до динамічних трансформацій ринкового середовища, що визначають сучасні тенденції лібералізації торговельних і фінансових режимів, по-друге, податковою конкуренцією, яку обумовлює ступінь і характер неузгодженості податкових систем в умовах підвищеної мобільності капіталопотоків і яка виявляється в лібералізації податкових режимів, децентралізації податкових систем у межах інтеграційних угруповань й обмеженні національного фіскального суверенітету; доведено, що ефективна дія механізмів податкового реформування ґрунтується на загальних принципах (нормативної упорядкованості, прозорості й альтернативності, послідовності дій) та обумовлена стабільністю темпів національного економічного розвитку, ступенем розвитку фінансового сектору економіки, інвестиційною привабливістю країни, рівнем її інтегрованості в глобальний ринок капіталу; 

· пропозиції щодо вдосконалення податкового законодавства України в частині структурної ідентифікації заходів активізації внутрішньої й міжнародної інвестиційної діяльності; доведено, що формування стабільно сприятливих і транспарентних умов функціонування іноземного капіталу стає можливим завдяки впровадженню багаторівневої системи стимулювання його залучення в пріоритетні сфери й галузі української економіки з урахуванням  міжкраїнової конкуренції за фінансово-інвестиційні ресурси, при цьому аналіз кореляційної залежності між рівнем внутрішньої та зовнішньої заборгованості країни й наявною системою податкових пільг і гарантій показав, що дієвими шляхами ефективного боргового управління є селективна відмова від державного фінансування закупівлі товарів іноземного походження та відшкодування витрат держбюджету, що виникли внаслідок виконання кредитно-інвестиційних зобов’язань суб’єктів бізнесу;
отримали подальший розвиток:

· оцінка закономірностей розвитку, факторів та особливостей функціонування глобальних фінансово-інвестиційних ринків, які, з одного боку, характеризує безпрецедентна масштабність та випереджаюча товарні ринки динаміка, відкритість, надприбутковість, технологічна інноваційність, а з другого – структурна незбалансованість у функціональному, галузевому й міжкраїновому планах, переважна спекулятивна мотиваційність, інформаційна асиметричність, невпинна віртуалізація, що дає змогу реалізувати різноманітні схеми тінізації бізнесу; у цьому контексті визначено основні принципи міжнародного регулювання тіньових фінансових потоків, виявлено проблеми їх моніторингу, запропоновано механізми боротьби з відмиванням брудних грошей резидентами України (через використання електронних грошових переказів, страхових і некомерційних організацій, фіктивні операції з цінними паперами тощо) міжнародно інституціоналізованими засобами;

· механізми організаційної реорганізації діяльності транснаціональних корпорацій за умов превалювання не стільки традиційних злиттів та поглинань у профільних і суміжних сферах бізнес-діяльності, скільки очевидних тенденцій метакорпоратизації; констатовано, що кругові, горизонтальні, матричні, оболонкові метакорпорації, маючи очевидні переваги (глобальна гнучка адаптивність, концентрація діяльності в пріоритетних секторах і галузях економіки, економія на капітальних, операційних і кадрових витратах тощо), формують специфічне глобальне бізнес-середовище з розмиванням міжкорпоративних кордонів, зникненням традиційних інтернальних та екстернальних організаційно-технологічних розмежувань, нівелюванням переваг і недоліків великих і малих фірм і в регулятивному плані конкурують з чітко формалізованими процедурами прийняття рішень.

Практичне значення одержаних результатів. Практичне значення  сформульованих автором у дисертації теоретичних положень, висновків та рекомендацій полягає в тому, що вони можуть бути використані для діагностування глибини розбалансування регуляторної бази міжнародних фінансово-інвестиційних ринків, стати методологічною базою для розроблення механізмів податкового реформування з метою підготовки комплексних програм модернізації економік.
Висновки автора щодо масштабів і структурної динаміки глобалізації інвестиційного ринку, умов акумуляції й перерозподілу інвестиційних ресурсів під час фінансової кризи 2007-2010 рр., а також, зокрема, рекомендації щодо удосконалення державного регулювання діяльності іноземних інвесторів на українському фондовому ринку були враховані в діяльності Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку України під час підготовки проекту нормативного акту про допуск цінних паперів іноземних емітентів до обігу на українських фондових біржах та підготовки узагальнених пропозицій щодо проекту Податкового кодексу України з урахуванням особливостей провадження професійної діяльності на фондовому ринку України (довідка №02/72 від 17.11.2010 р.). Аналітичні оцінки передумов, чинників й особливостей глобальної конкуренції на фінансовому ринку та пропозиції щодо удосконалення антикризового менеджменту використані під час розроблення й  обґрунтування інвестиційних проектів із залученням іноземного капіталу ТОВ «АТЕМ» (довідка №100915/5 від 15.09.2010 р.). Аналітичні матеріали щодо регулювання інвестиційної діяльності в зарубіжних країнах та порівняльна характеристика національних режимів оподаткування іноземних інвесторів використовують у практичній діяльності Київської торгово-промислової палати для організаційно-інформаційної підтримки міжнародних інвестиційних проектів українських підприємств (довідка № 1712/2-1078 від 18.10.2010 р.).

Матеріали й результати дисертаційної роботи використовують у навчальному процесі як методичне забезпечення  викладання дисциплін «Глобальна економіка» і «Міжнародний менеджмент» студентам факультету міжнародної економіки і менеджменту ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (довідка про впровадження від 25 жовтня 2010 р.).

Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, викладені в дисертаційній роботі та винесені на захист, одержані автором особисто.

Апробація результатів дослідження. Основні положення та висновки результатів дослідження доповідалися та обговорювалися на: Міжнародній науково-практичній конференції «Функціонування єврорегіонів в умовах трансформаційної економіки (7-8 травня 2009 р, м.Чернівці); Міжнародній науково-практичній конференції «Реформування економіки України: стан та перспективи (26-27 листопада 2009 р., м.Київ).
Публікації. Основні положення дисертації опубліковано автором самостійно у 8 наукових працях загальним обсягом 2,6 д.а., з них: 4 – у наукових фахових виданнях та 4 публікації в інших виданнях.

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів і висновків. Загальний обсяг роботи становить 164 сторінки комп’ютерного тексту. У тексті дисертації розміщено 8 рисунків на 6 сторінках і 12 таблиць на 10 сторінках та 4 додатки на 6 сторінках, список використаних джерел становить 204 найменування.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі обґрунтовано актуальність теми, сформульовано мету, завдання, об’єкт і предмет дослідження, визначено методологічну базу, наукову новизну та практичне значення одержаних результатів.
У розділі 1 «Формування регулятивної системи глобальної економіки» досліджено витоки, фактори й економічну природу глобалізаційних процесів, визначено принципові напрями інституціоналізації глобального управління з аналізом функцій і статусу корпорацій, держав, міжнародних економічних організацій.

Маючи витоки у якісних змінах технологічного базису виробництва й розподілу суспільного продукту, інформаційній революції, нових формах економічної діяльності, соціокультурній уніфікації, глобалізація, з одного боку, надає нові мотивації, ресурсні можливості розвитку, а з другого – генерує функціональні та міжкраїнові суперечності й асиметрії, перш за все фінансово-інвестиційні. Незважаючи на складності й кризовий характер світогосподарського розвитку, політико-економічну невизначеність його перспектив, під впливом факторів переважно об’єктивного характеру відбувається становлення глобальної економіки як цілісної, багаторівневої, ієрархічної й диверсифікованої системи ринків ресурсів, технологій, товарів, послуг, фінансів, інвестицій, інновацій.

У дисертації проаналізовано сучасну диспозицію суб’єктів глобальної економіки. Показано, що в умовах глобалізації перерозподіляються ролі й функції суб’єктів бізнесу та регулятивних інститутів. Автором розвинуто тезу щодо втрати державою функції основного структурного елементу глобальної економіки, оскільки вона втрачає можливість ефективно використовувати традиційні важелі макроекономічного регулювання, особливо у сфері міжнародної економічної діяльності (імпортні бар’єри, експортні субсидії, валютний курс, ставка рефінансування тощо), коли потрібні узгоджені заходи країн, ТНК і глобальних організацій (СОТ, МВФ, Світовий банк). Інтернаціональній гармонізації підлягають навіть такі "внутрішні" сфери державного регулювання як оподаткування, трудове законодавство, освіта, професійна підготовка кадрів тощо. Певні економічні процеси, частка яких постійно зростає, знаходячись під контролем менеджменту транснаціональних корпорацій або юрисдикцією наднаціональних органів міжнародних регіональних інтеграційних угруповань, взагалі не потрапляє під регулювальний вплив держави.

Встановлено, що уперше в сучасній історії державний суверенітет втрачає власний докорінний зміст, тобто  здатність здійснювати на власній території повний контроль над економікою та іншими сферами суспільного життя. Разом з тим у роботі доведено, що роль національних урядів не зменшується, а видозмінюється у відповідь на виклики глобалізації, пов’язані, по-перше, із намаганням приватного капіталу регулювати і транснаціональну діяльність, і державну владу, і міжнародні організації, по-друге, із становленням техносфери як штучного середовища життєдіяльності людини, що створює передумови й розвиває нові інформаційно взаємопов’язані види й типи діяльності в усіх сферах економіки, науки, культури, породжує необхідні для її потреб глобальні потоки фінансів і послуг, організаційні структури, робить глобально відчутними традиційні регулятивні проблеми й породжує нові. Формується певна конкурентна ієрархія країн відповідно до їх положення в системі функціональних зв’язків техносфери. 

У дисертації акцентовано увагу на феномені регулятивної інституалізації глобального розвитку, викликаної якісними трансформаціями природи й середовища економічної діяльності. Ретроспективний аналіз і, особливо, оцінювання діяльності провідних міжнародних організацій у кризових умовах світогосподарського розвитку показали, що сформована в період симбіозу специфічних політичних й економічних умов середини ХХ століття система міжнародних організацій має неадекватні глобальній економіці функції, неефективні форми й недосконалі процедури прийняття рішень. Аргументовано, що в новітніх умовах розвитку розв’язання проблеми перегляду статусності ООН і більшості міжурядових організацій залежить від панівного сценарію глобальних трансформацій: при поліполярній системі за ними, імовірно, збережуться і навіть посиляться функції прийняття принципових глобальних рішень, а у випадку становлення уні- чи біполярної системи ці функції поступово перейдуть до недержавних структур, що обслуговують інтереси держав-систем та глобальних корпорацій.

У розділі 2 «Глобальне регулювання капіталопотоків» висвітлено кількісні і якісні тенденції й виявлено сучасні особливості формування глобальних капіталопотоків, зокрема тіньових, діагностовано проблемний потенціал системи їх регулювання, визначено антикризове спрямування модернізації сучасного консолідованого регуляторного реформування.

Поглиблення глобалізації виробничих процесів і, особливо, фінансової сфери радикально змінило масштаб і структуру міжнародних потоків кредитів, прямих і портфельних інвестицій. У функціональному плані усталеною довгостроковою тенденцією є сек’юритизація фінансового сектору економіки із збереженням провідної ролі прямих зарубіжних інвестицій у формуванні структур її реального сектору. При цьому закономірністю розвитку інвестиційного ринку є його структурне оновлення (ринок об'єктів реального інвестування і фондовий – первинний та вторинний, ринок облігацій – іноземних та єврооблігацій, ринок акціонерного капіталу – біржовий та євроакцій, ринок похідних фондових інструментів тощо) у напрямі глобалізації.
У роботі констатовано, що функціонування глобалізованого інвестиційного ринку за умов відсутності його дійового регулювання обумовлює диспропорційність світогосподарського розвитку, яка набуває прояву в: а) посиленні розриву між матеріально-речовими й фінансово-інвестиційними потоками (за оцінками експертів, капіталізація світового ринку акцій, найбільш прив'язаного до реального капіталу, зросла за двадцять передкризових років у вісім разів порівняно з триразовим зростанням світового ВВП); б) закріпленні і посиленні асиметричності світогосподарського розвитку, оскільки найбільш привабливі фондові ринки, що розвиваються, глобальні гравці використовують переважно для проведення масштабних операцій спекулятивного характеру, а використання різноманітних інструментів (похідних цінних паперів, валютних курсів, залікових ставок, податків, короткострокових фінансових альянсів тощо) гарантує постійне й збільшуване переливання капіталу до найбагатших країн світу; в) перекладанні розв’язання проблем боргового фінансування провідних розвинених країн на глобальний інвестиційний ринок; г) загостренні проблем, пов'язаних із можливістю для корпорацій-учасників глобального ринку уникати механізмів перерозподілу отримуваного ними надприбутку, що спричиняє негативний вплив на соціальний стан більшості держав і регіонів світу, призводить до неможливості ефективного розв’язання глобальних проблем розвитку, зокрема екологічних.
У роботі комплексно досліджено сучасну систему багаторівневого регулювання інвестиційних потоків, що здійснюють адміністративними, правовими, економічними й соціально-психологічними методами (рис. 2). Акцентовано увагу на тому, що інвестиційний ринок, маючи зростаючий потенціал саморегуляції, знаходиться під регулятивним впливом країн базування та приймаючих країн. Застосовуючи різноманітні форми стимулювання чи обмеження іноземних інвестицій, вони формують пільгові, обмежувальні чи національні інвестиційні режими, а також ініціюють дво- та багатосторонні інвестиційні угоди, нормативи профільних міжнародних організацій. Ключовою тенденцією при цьому є лібералізація умов міжнародної інвестиційної діяльності. У конкурентній боротьбі за іноземні інвестиції приймаючі країни використовують широкий арсенал стимулювальних методів. При цьому країни, що розвиваються, та країни з перехідними економіками вдаються переважно до податкових стимулів та заохочувальних адміністративних заходів. Разом з тим із збереженням лібералізаційних тенденцій (із 102 нових національних регулятивних заходів більше 70% були заохочувальними щодо іноземних інвестицій) до 30% підвищилась питома вага обмежувальних заходів. У посткризовий період розвитку із зростанням міжнародної інвестиційної активності національні регулятивні політики, очевидно, будуть більш зваженими й селективними.
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І НВЕСТИЦІЇ  

Типи  

     державні       приватні      міжнародних  організацій      змішані  

Види  

   іноземна валюта      національна валюта      рухоме та нерухоме  майно      цінні папери      грошові вимоги      права інтелектуальної  власності      права на господарську  діяльність      пос луги  

Форми  

     прямі      портфельні        первинні      реінвестиції  

Р ЕГУЛЮВАННЯ  

Методи  

Адміністративні   Правові   Економічні   Соціально - психологічні  

Рівні  

Корпоративний   Галузевий   Міжгалузевий   Локально - регіональни й  

Н АЦІОНАЛЬНИЙ  

Транснаціональний   Міжнародних  організацій   Міжнародно - регіональний  (над національний)  

Г  Л О Б А Л Ь Н И Й  


Рис. 2. Сучасна система регулювання інвестиційних потоків
Універсальні практично для всіх країн світу потреби економічного зростання і структурного оновлення роблять іноземний капітал глобально мобільним, оскільки зовнішні позики є важливим акселератором економічної мікро- та макродинаміки. На підставі опрацювання зарубіжного досвіду виділено основні рівні заходів, які можуть бути реалізовані державою для ефективного залучення інвестицій: 1) заходи базового рівня, які створюють загальні передумови для залучення ПІІ (єдиний чи множинні законодавчі акти, що регулюють процеси інвестування в країні, визначають права іноземних інвесторів, забезпечують їх захист тощо); 2) найбільш універсальні фінансові стимули для інвесторів (податкові канікули, пільгові податки); 3) більш складні нефіскальні стимулювальні заходи (інжиніринг, інформаційно-консультаційні послуги, державна підтримка важливих проектів, створення інфраструктури, кредитування, страхування); 4) комплексні стимулювальні заходи, що реалізуються в межах спеціально створюваних особливих інвестиційних зон, передусім високотехнологічного спрямування – технополісах та технопарках.

У зв'язку з глобалізаційними тенденціями фінансово-інвестиційного ринку, які  як позитивно, так і негативно впливають на розвиток національних економік і світогосподарську динаміку в цілому, все більш актуальними стають проблеми міжнародно скоординованих та взаємоузгоджених регулятивних дій, нагляду, моніторингу, контролю, особливо в кризових умовах. Автор наголошує, що при цьому комплекс антикризових заходів може поєднувати як адміністративні важелі регулювання, що є доволі ефективними на випадок екстреного усунення критично негативних явищ у фінансово-інвестиційних процесах (націоналізація шляхом обміну акцій на державну участь у розв’язанні боргових проблем і подальша приватизація; відміна бонусів для керівництва державних банків і корпорацій; скорочення державного фінансування підтримки розвитку фондового ринку, збанкрутілих компаній; реформа податкового адміністрування шляхом встановлення квот для галузей і підприємств на вилучення коштів незалежно від показників їхнього функціонування; субсидіювання відсотків за кредитами й державні гарантії), так і інструменти грошово-кредитної політики (відсоткові ставки за депозитами й позиками, нормативи обов'язкового резервування коштів комерційними банками тощо), уміле використання яких дестимулює надмірні запозичення й надлишкові обсяги кредитування банками сумнівних інвестиційних проектів. У цьому контексті показовим є досвід Китаю: якщо у 2004 р. були вперше з 1995 р. підвищені базові відсоткові ставки за банківськими кредитами і з 1993 р. – за депозитами, то у 2006-2007 рр. ті й ті підвищувалися удвічі.
Визначено, що нагальними в умовах системних криз можуть стати спеціальні заходи структурної політики: обмеження прибутковості для звуження мотивацій інвестування окремих, занадто капіталомістких чи енергоємних галузей промисловості (для України – це чорна металургія); жорстке регулювання житлового та офісного будівництва, темпи та масштаби якого перевищують раціонально необхідні (податки на прибутки від продажу житла на вторинному ринку й додаткові податки на продаж житла до перебігу п'ятирічного терміну з моменту його придбання тощо); дестимуляція створення нових компаній, зокрема за участю іноземного капіталу, у галузях із реальним чи потенційним товарним перевиробництвом чи фінансовим «перегрівом».

У дисертації акцентовано увагу на дієвості актуальних для України альтернативних антикризових регулятивних засобів, зокрема: заохочення експорту національного капіталу у вигляді прямих зарубіжних інвестицій з метою доступу до нових ресурсно-сировинних джерел, технологій, управлінсько-маркетингових мереж; дозвільний характер транскордонного інвестиційного співробітництва; виведення з національного фінансового ринку надлишкової ліквідності; географічна диверсифікація фінансових ризиків у мережах наявних транснаціональних структур та інші.
Дослідження показало, що позитивний і тривалий ефект державного регулювання фінансово-інвестиційних потоків в умовах глобальної нестабільності досягається за умов, коли відповідні заходи та інструменти застосовують: своєчасно; селективно до сфер і суб’єктів бізнесу; детерміновано в часовому вимірі; адаптивно до міжнародних норм і стандартів з конструктивною ініціативністю.

У розділі 3 «Податкове регулювання інвестиційного бізнесу в умовах глобалізації» подано типологічну характеристику податків та показано передумови їх збалансованого використання з метою стабілізації капіталопотоків в умовах глобальної корпоратизації бізнесу, підтверджено необхідність і показано напрями міжнародної й глобальної гармонізації податкового регулювання, визначено сучасні проблеми та недоліки податкового адміністрування та шляхи оптимізації чинного механізму фіскального управління інвестиціями в Україні.

Під час дослідження встановлено, що одним з основних складників сучасної системи глобального регулювання капіталопотоків є податкова політика. Автор визначає національну специфіку податкових систем більшості країн світу, обумовлену, по-перше, соціальною орієнтацією економічних моделей розвитку; по-друге, підприємницькими та державно-регулятивними традиціями; по-третє, ступенем регіональної і глобальної інтеграції. У цьому контексті досліджено досвід Швеції з високим рівнем бюджетного перерозподілу валового національного продукту (загальна ставка податків перевищує 50% розміру ВВП, а ставка корпораційного податку складає 30%); Франції, де загальна ставка податку на прибуток підприємства становить 34% (з варіаціями від 10% до 24% для прибутку від землекористування і внесків у цінні папери з можливим підвищенням ставки до 42%); США, де корпораційний податок із загальною ставкою у 34% посідає лише третє місце серед прибутків бюджету і є прогресивним (корпорація сплачує 15% на перші 50000 дол. доходу, 25% – на наступні і 34% – на суму, що залишилася); Японії, де існує система податків на споживання, яка заохочує активізацію інвестиційного процесу за умов високих податкових ставок.

Отже, з’ясовано, що масштаб оподаткування визначає частка податкових надходжень до ВВП, коли для задоволення соціальних потреб держави необхідний перерозподіл через податкову систему не менше його 40%. У цьому контексті автор трактує економічний зміст категорії «оподаткування» як законодавчо оформлену та примусову форму одержання частки вартості ВВП державою для здійснення її соціальної функції та належного виконання внутрішніх і зовнішніх фінансових зобов’язань. Ефективність податкових систем певним чином характеризує кількість податківців (Великобританія – 100 тис.чол. на 5 млн.чол. населення; Франція – 82,4 тис.чол. на 53 млн.чол.; Нідерланди – 30,9 тис.чол. на 15 млн.чол.; Україна – 61 тис.чол. на 47 млн.чол.).

У якісному плані показано, що, незалежно від ступеня соціально-економічного розвитку та стадії ринкових перетворень, будь-яка країна є здатною обирати оптимальний комбінаторний податковий режим, головним функціональним завданням якого є стимулювання інвестиційно-підприємницької діяльності, генерування стабільних передумов економічного зростання. У цьому контексті систематизовано основні форми податкових пільг для стимулювання інвестиційно-інноваційної діяльності підприємств: податкові кредити, що найчастіше надають у формі знижки відрахувань з податку на прибуток та інвестиційного кредитування; знижки на зменшення оподаткованої суми прибутку; повне звільнення від податків, яке практикують у США, Канаді, Франції, Італії для стимулювання розвитку стратегічно важливих галузей і підприємств та нових форм бізнесу; використання прискореної амортизації; збалансована структура митної і внутрішньої податкової політики з метою заохотити імпорт інвестицій, щоб створити підприємства з іноземним та змішаним капіталом для виробництва наукомісткої продукції та ін.

Проаналізовано порядок надання податкових знижок або вирахувань з прибутку підприємств, що здійснюють витрати на інвестиційні цілі, коли середня ефективна ставка з податку на прибуток становить меншу величину, ніж стандартна. Підтверджено, що податкові пільги з ПДВ сприяють покращенню загальних умов господарювання для наукомістких та високотехнологічних галузей, які виробляють продукцію із стрімко зростаючим попитом у довгостроковому періоді. Стандартна ставка ПДВ становить у середньому 19% у західноєвропейській, американській та скандинавській моделях, а його середня ефективна ставка співвідношення податкових надходжень від ПДВ до обсягу споживання становить лише 13%, що свідчить про поширення податкових пільг з ПДВ, збільшення прибутковості й конкурентоспроможності відповідних секторів.

Визначено, що податкове стимулювання виробництва й необхідних споживчих товарів і послуг в умовах соціально орієнтованої національної економіки здійснюють, як правило, непрямими методами через надання інвестиційних пільг для розвитку виробничого й людського капіталу підприємств. Разом з тим виявлено, що податки та інвестиційна активність безпосередньо пов’язані зі схильністю економічних агентів до ризику, обумовленої можливістю через механізм оподаткування перекласти частину підприємницького ризику на державу, бажанням перенести бізнес у більш лібералізовані, насамперед, інтернаціоналізовані сфери діяльності й території, зокрема офшорні зони.

Підкреслено, що, незважаючи на досить ефективні практики автономного регулювання капіталопотоків (Китай, Бразилія, ПАР), у глобалізаційних умовах все більш актуальними стають проблеми міжнародно скоординованих та взаємоузгоджених регулятивних дій, нагляду, моніторингу, контролю. У роботі наголошено, що цьому сприяють: по-перше, новітні якісні структурно-організаційні транснаціональні зрушення в напрямі метакорпоратизації з утворенням кругових, горизонтальних, матричних, оболонкових корпорацій, квазіхолдингів, віртуальних корпорацій, мережевих корпоративних структур; по-друге, формування економічних просторів міжнародних регіональних інтеграційних угруповань з уніфікованими податковими політиками країн-учасниць, що найбільш показово ілюструє Європейський Союз; по-третє, розширення регулятивного впливу на інвестиційні процеси профільних міжнародних економічних організацій (МВФ, група Світового банку, ЄБРР, СОТ, ФАТФ, Офшорна асоціація банківського нагляду, Міжнародна організація комісії з цінних паперів, Комітет експертів Ради Європи з оцінки заходів боротьби з відмивання грошей, Євразійська група з протидії легалізації злочинних прибутків і фінансування тероризму та ін.).

Констатовано, що в Україні до останнього часу не приділялося достатньої уваги державному адмініструванню як одному із засобів стимулювання інвестиційної активності. При цьому зазначено, що ключовим напрямом інвестиційного регулювання виступає раціональна податкова політика, що включає як загальне поле оподаткування, так і ставки окремих податків, які формують прибутки на інвестиції. Сформульовано стратегічні пріоритети України щодо розвитку податкового регулювання інвестицій, що відповідають як загальносвітовим стандартам, так і внутрішнім завданням економічних трансформацій. З’ясовано сучасні проблеми податкового адміністрування та шляхи їх розв’язання в системі фіскального управління.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне узагальнення й запропоновано нове розв’язання наукового завдання визначення сутності й перспективних напрямків регулювання глобальних потоків капіталу, його впливу на ефективність державно-корпоративного розвитку в конкурентному бізнес-середовищі. 

Результати проведеного дослідження дають змогу зробити висновки, які мають наукову новизну й теоретико-методологічне та науково-практичне значення.

1. Багатовимірність економічної глобалізації проявляється на макроекономічному рівні через зростання масштабів та динамізацію міжнародного руху товарів, послуг, факторів виробництва, інформації, технології, інновацій, а на мікроекономічному рівні – якісну реорганізацію у формі метакорпоратизації, консолідації, раціоналізації  та підвищення інноваційності діяльності корпорацій. На сьогодні вона характеризується як вищий рівень інтернаціоналізації, коли формується економіка глобального типу.
2. Економічний глобалізму якісно трансформує диспозицію суб’єктів ринку та регулятивних інститутів. В умовах інформглобалізму на самодостатніх, глобальних, мобільних, надприбуткових, фінансово-інвестиційних ринках гравці у  зростаючих обсягах оперують віртуальними активами й зобов’язаннями. У цьому процесі задіяні практично всі суб’єкти глобальної економіки: фізичні особи, корпорації, уряди, міжнародні організації. У результаті превалюють нові інвестиційні технології, що дискредитують традиційні форми й методи регулювання інвестиційних потоків.

3. Глобалізація суттєво корегує національні та міжнародні стратегії, наповнює діяльність мікро- і макроекономічних структур якісно новим змістом. В асиметричних умовах розвитку корпорацій, країн і регіонів світу формується глобальний інвестиційний ринок, який, маючи інтегративну природу, безпосередньо включає ринок цінних паперів, а опосередковано – ринки грошей, кредитів, землі, природних ресурсів, товарів, послуг, інновацій, праці. Інвестиційні потоки в умовах формування глобальних попиту та пропозиції мають ряд специфічних особливостей: високу, але нерівномірну у функціональному та міжкраїновому планах динамічність; посилення спекулятивних мотивацій та розвиток відповідних фінансових технологій та інструментів, що випереджають систему нормативно-правового регулювання; значні ускладнення щодо ідентифікації їх характеру та структури; зростання ризикованості інноваційних інвестиційних проектів тощо. 
4. Регулювання руху капіталу, що здійснюють на корпоративному, державному й міждержавному рівнях, включає не тільки адміністративну та фінансову підтримку, міжнародну стандартизацію державного нагляду за фінансово-інвестиційними установами та ринками, але й орієнтується на забезпечення надійності й транспарентності фінансової інформації, упровадження дієвих принципів, норм і процедур урегулювання інвестиційних міжкорпоративних і міждержавних проблем і конфліктів. На національному рівні реалізується увесь широкий спектр форм і методів регулювання інвестиційної діяльності, наповнення й цільова спрямованість яких залежать від політико-економічного устрою держави, рівня соціально-економічного розвитку та можливостей ринкової самостабілізації, адміністративної практики, орієнтації стратегій розвитку. У глобальних умовах майже всі країни знаходяться в пошуку збалансованих і максимально адаптованих до загальнодержавних пріоритетів розвитку макроекономічних заходів прямого чи опосередкованого регуляторно-стимулюючого впливу на динаміку інвестиційної активності.

5. Спекулятивний характер і диспропорційність розвитку світових фінансових ринків, масштабна тінізація бізнесу і легалізація сумнівних за походженням капіталопотоків стають каталізатором світових економічних (валютних, фондових, банківських, інституційних) криз. Головними їхніми наслідками є порушення макрофінансової стабільності через глибоку рецесію фондового ринку, безпрецедентне падіння курсу національних валют, загострення проблем банківської ліквідності, зростання вартості й ускладнення умов отримання зовнішніх запозичень. Тому як ніколи актуалізується питання моніторингу, системного нагляду і розширення арсеналу антикризових стратегій на міждержавного рівні.
6. Податкове регулювання є ключовим елементом фінансової системи держави, впливовим засобом реалізації економічної політики одночасного забезпечення бюджетних потреб та фактором регулятивного і стимулюючого впливу на інвестиційну активність та економічний розвиток країни. Ефективність податкової політики безпосередньо залежить від вдалого використання та комбінування основних функцій податків (фіскальної, регулятивної, економічної, стимулюючої) та застосування ключових принципів її побудови (справедливість, визначеність, зручність, економія). У провідних країнах світу принципи визначення об’єкту оподаткування, система нарахування податкових пільг, ефективний механізм дії податку на додану вартість та акцизних зборів, ставки яких є диференційованими, відображають оптимально збалансований механізм податкового адміністрування й відлагоджену дію державного стимулювання як резидентних, так і нерезидентних форм підприємницької активності. Така політика є максимально адаптованою до динамічних трансформацій ринкового середовища і свідчить про високий рівень конкурентоспроможності як країн в цілому, так і їх суб’єктів ділової активності на міжнародних ринках зокрема.

7. Суттєвий вплив на механізми податкового регулювання має метакорпоратизація глобального бізнесу. Мережева організація (віртуалізація / децентралізація) діяльності метакорпорацій призводить до розмивання кордонів між компаніями, зникнення традиційних розмежувань між внутрішніми й зовнішніми членами організації, власними й зарубіжними ресурсами, великими і дрібними фірмами. Разом з тим процеси метакорпоратизації внаслідок власної витратності унеможливлюються без безпосереднього втручання держави, а десуверенізація останньої не може не супроводжуватися посиленням монопольної влади глобальних корпорацій. Важливе значення мають також податкова міжкраїнова конкуренція, діяльність профільних міжнародних організацій, що обумовлюють доцільність міжнародної податкової гармонізації.

8. Українська економіка активно інтегрується в глобальні ринки капіталу, залучаючи міждержавні й комерційні кредитні ресурси, прямі й портфельні іноземні інвестиції. Потенціал їх ефективного використання обмежують недостатня глибина соціально-економічного реформування адміністративної, бюджетної, банківської сфер. Залишаються невикористаними можливості правового та податкового адміністрування, що, на відміну від країн Західної та Східної Європи, не реалізується внаслідок небажання обмежити сектор зловживань економічного характеру. Внаслідок цього залишаються ринково недосконалими структури товарного, земельного й фінансових ринків (кредитного, інвестиційного, іпотечного). Стимулювати ефективну міжнародну інвестиційну діяльність України здатні науково обґрунтовані селективні макроекономічні регулятивні заходи, що враховують транснаціональну мотивацію вітчизняних і зарубіжних суб’єктів інвестиційного бізнесу.
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АНОТАЦІЯ

Юрченко В.В. Регулятивні механізми глобального руху капіталу. — Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 ‑ світове господарство і міжнародні економічні відносини. ‑ ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2011.

Дисертаційна робота присвячена дослідженню теоретико-прикладних аспектів формування регуляторної системи глобального руху капіталу. Проаналізовано витоки та характерні риси сучасних глобалізаційних процесів, розкрито суб’єктну диспозицію й напрямки її трансформації в новітній парадигмі економічного глобалізму, виявлено шляхи регуляторної інституалізації глобального економічного розвитку.

Основну увагу приділено аналізу тенденцій і сучасних особливостей глобального руху капіталу, розв’язанню проблем його регулювання. Оцінено потенціал державних регуляторних стратегій в умовах глобальної конкуренції на ринках капіталу, виокремлено проблему регулювання тіньових фінансових потоків. Значну увагу приділено антикризовому компоненту регулювання глобальних інвестицій. Розкрито роль, методи, форми та інструменти податкового регулювання інвестиційної діяльності в умовах глобальної корпоратизації бізнесу. Діагностовано характер та рівень податкової конкуренції, обґрунтовано необхідність і напрями глобальної гармонізації податкового регулювання інвестицій. Виявлено проблеми регулювання та шляхи їх розв’язання в інвестиційній бізнес-практиці України.
Ключові слова: глобальна економіка, глобальний рух капіталу, глобальний інвестиційний ринок, тіньові фінансові потоки, державні регуляторні стратегії, податкове регулювання інвестицій, глобальна корпоратизація, гармонізація податкового регулювання.

АННОТАЦИЯ

Юрченко В.В. Регулятивные механизмы глобального движения капитала. — Рукопись.
Диссертация на соискание учёной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 ‑ мировое хозяйство и международные экономические отношения. ‑ ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетьмана», Киев, 2011.

Диссертационная работа посвящена исследованию теоретико-прикладных аспектов формирования регуляторной системы глобального движения капитала. Проведен анализ истоков и факторов глобализационных процессов, выявлена их экономическая природа. Показаны как позитивные, так и негативные последствия экономической глобализации для национальных экономик, регионов и мирохозяйственного развития в целом. Раскрыта субъектная диспозиция и направления её трансформации в новейшей парадигме экономического глобализма. Определены пути регулятивной институализации глобального экономического развития с идентификацией качественно изменяющихся функций и ролей государств, транснациональных корпораций, международных экономических организаций.

Основное внимание уделено анализу тенденций и особенностей глобального движения капитала в форме кредитов, прямых и портфельных инвестиций, выявлению и решению проблем его эффективного регулирования.

Определен формат участников, масштабы, формы и последствия конкурентной борьбы на глобальном рынке инвестиций. Оценен современный потенциал государственных регуляторных стратегий в сфере инвестиционной деятельности. Ускоренное развитие рынка капиталов в условиях реализации транснациональными корпорациями высокорискованных инвестиционных стратегий при сужении регулирующих функций государства и неадекватной реакции международных организаций, ослабляет действенный контроль за финансовыми потоками, усложняет интернальный и экстернальный мониторинг, выводит участников инвестиционных процессов из транспарентного законодательно регулятивного поля. Диагностирована проблема регулирования теневых финансовых потоков, определены принципы их международного мониторинга и регулирования, предложены механизмы борьбы с отмыванием «грязных» денег резидентами Украины. Значительное внимание уделено антикризисной компоненте регулирования глобальных инвестиций в условиях структурной несбалансированности, превалирующей спекулятивной мотивационности, информационной ассиметричности, возрастающей виртуализации рынка.

Раскрыта роль, проведен анализ методов, форм и инструментов налогового регулирования инвестиционной деятельности. Для этого исследованы страновые специфики налогообложения, условий и факторов, влияющих на его современные трансформации, идентифицирован инструментарий эффективного государственного администрирования, мониторинга и контроля. Диагностированы характер и уровень международной налоговой конкуренции. Показано, что традиционные методы административного влияния и налогового регулирования дискредитируются в условиях усиливающихся тенденций глобальной корпоратизации бизнеса. Обоснованы необходимость и направления международной и глобальной гармонизации налогового регулирования инвестиций. В процессе комплексного анализа выявлены проблемы регулирования инвестиционной деятельности в бизнес-практике Украины.

Ключевые слова: глобальная экономика, глобальный рынок капитала, глобальный инвестиционный рынок, теневые финансовые потоки, государственные регуляторные стратегии, налоговое регулирование инвестиций, глобальная корпоратизация, гармонизация налогового регулирования.

ANNOTATION

Yurchenko V.V. Regulatory mechanisms of global capital movement. – Manuscript.
Thesis for the Academic Degree of the Candidate of Economic Sciences in Speciality 08.00.02 – World Economy and International Economic Relations. ‑ SHEE «Vadym Hetman Kyiv National Economics University», Kyiv, 2011.
The dissertation focuses on the research into theoretical and practical aspects of forming the regulatory system of the global capital movement. The sources and characteristic features of contemporary global processes have been analysed, the subject disposition and the directions of its transformation within the innovational paradigm of economic globalism have been revealed, ways of regulatory institutionalization of global economic development have been discovered.

The major attention has been given to the analysis of trends and current peculiarities of the global capital movement, the solution to the problems of its regulation. The potential of government regulatory strategies in the global competitive environment on capital markets has been assessed, the problem of regulating shadow financial flows has been distinguished. Considerable attention has been paid to the anti-crisis component of regulating global investment. The role, methods, forms and instruments of tax regulation in the sphere of investment activities in the global corporate business environment have been revealed. The specific features and level of tax competition have been diagnosed, the necessity and trends of global harmonization in the sphere of tax regulation of investment have been substantiated. The problems of regulation in Ukraine’s investment business practice and ways of solving them have been revealed.

Key words: global economy, global capital movement, global investment market, shadow financial flows, government regulatory strategies, tax regulation of investment, global corporate environment, harmonization of tax regulation.
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