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Актуальність теми дослідження


	Проблема залучення іноземних інвестицій в економіку Україним є останнім часом чи не найбільш актуальним питанням розвитку національної економіки. Вона обумовлена перш за все браком внутрішніх капітальних коштів, необхідних для структурної перебудови народно-господарського комплексу.


	Розвиток законодавчого регулювання діяльності іноземних інвесторів за період 1991-1997 р.р. виявив іншу, не менш важливу проблему,- проблему відсутності національної доктрини залучення зовнішнього капіталу та фінансово-правових механізмів її реалізації.


За цей період законодавство, що регулює діяльність іноземних інвесторів змінилось 6 разів. Наявним є гострий дефіцит у грунтовних теоретичних дослідженнях, які б дали змогу законодавцю та Уряду проводити послідовну і продуману політику, що відповідає інтересам подолання кризи економіки України, її інтеграції  в систему світових фінансово-господарських взаємовідносин і насамперед європейських економічних структур.


	Однією з причин такого становища та незадовільних результатів в питанні залучення іноземного капіталу є відсутність законодавчо визначеного і економічно обгрунтованого поняття "іноземної інвестиції", яке б повністю відповідала потребам реформування національної економіки.


	Як законодавець так і Уряд України у своїх рішеннях нормативного характеру по врегулюванню діяльності іноземних інвесторів оперують тільки кількісним показником, лишаючи поза увагою якісний- предмет та об'єкт інвестування.


	На думку автора перш за все потрібно законодавчо визначитись, які самі інвестиції і технології потрібні для національної економіки України: капітальна сфера, сучасні енергозберігаючі технології та обладнання чи офісне обладнання, автомобілі "second hand", які завозяться зараз в Україну як іноземні інвестиції. 


	Головною помилкою законодавця  при такому підході було застосування інституту податкових пільг для іноземних інвесторів без урахування якісної сторони їх діяльності і обмеження характеристики діяльності останніх тільки кількісним критерієм- розміром кваліфікаційної інвестиції (п.3 ст.32 Закону Про іноземні інвестиції").


	Виходячи з цього, держава надавала підтримку всім іноземцям, які підпадали під визначення іноземного інвестора без погляду на якісну сторону його діяльності та її суспільно-корисного значення для економіки України, її відповідності національним інтересам.


	Таким чином еволюція законодавчого процесу регулювання діяльності іноземних інвесторів поставило питання відсутності теоретичної концепції поняття іноземної інвестиції, кола суб’єктів інвестиційної діяльності та організаційно-правових форм здійснення останньої в Україні як і адміністративно-правових та фіскальних важелів стимулювання залучення іноземного капіталу у приоритетні сфери національної економіки.


	Протиречна нормативна база та “законотворча” діяльність міністерств і відомств, місцевих органів виконавчої влади створюють той “безмежних ланцюг штучних бар’єрів подолання яких потребує велетенських зусиль”1 (Виступ Президента України 23 березня 1997 р. перед парламентом) і створює сприятливий грунт для процвітання корумпованості держапарату.


	Далеко не абсолютизуючи ролі та значення іноземних капіталовкладень в оздоровленні української економіки все ж можливо констатувати те, що ця проблема залишиться нагайною ще довгий час і буде складати одне з стратегічних завдань Уряду і Держави в цілому.


	Оскільки провадження економічних реформ в Україні має за мету створення ринкової моделі економіки то одним із важливих завдань перехідного етапу є пошук та впровадження ефективних правових форм адміністративного регулювання діяльності суб'єктів підприємницької діяльності і зокрема іноземних. Стабільна та лукративна по відношенню до гoспoдарюючих суб'єктів законодавча база, поміркована фіскально-податкова політика, однаковий з резидентами господарсько-правовий режим підприємницької діяльності є головними складовими частинами успішної інвестиційної політики за участю іноземного капіталу.


	Без пошуку нових форм правового регулювання іноземного інвестування, які б в найбільш повній мірі відповідали існуючим економічним умовам та інтересам структурної перебудови економіки та державним інтересам будь-яка інвестиційна політика приречена на провал.


	Вказані обставини роблять актуально важливим і своєчасним наукові і теоретичні дослідження поняття “іноземної інвестиції”, його змісту, юридично-правової сутності, ролі та значення іноземного інвестування в перебудові економіки країни, визначення структурних елементів інвестиційної діяльності за участю іноземних суб`єктів підприємницької діяльності відокремлення її від господарської діяльності останніх в Україні. 


	Ключовою проблемою в цьому питанні є органічне поєднання адміністративних заходів державного впливу на процес іноземного інвестування з застосуванням фінансових стимулів діяльності іноземних інвесторів в Україні. Саме з погляду на важливість та актуальність цієї проблеми темою даного дослідження обрано  фінансово-правовий аспект регулювання іноземних інвестицій в Україні.


Ступінь дослідженості теми дисертації


	На жаль питання наукового аналізу проблем інвестиційного права залишається у вітчизняній науці недостатньо вивченим. Це пов`язано насамперед з доктриною, що панувала за часів Радянського Союзу і передбачала економічний розвиток виключно за рахунок внутрішніх резервів та ідеологічного змагання між двома суспільно-економічними формаціями капіталізмом і соціалізмом, яка відкидала іноземне інвестування як засіб розвитку національної економіки.


За останні роки в Україні написано декілька робіт з проблем інвестиційного права, але предметом цих досліджень була головним чином господарська діяльність іноземних суб`єктів підприємницької діяльності2. 


Вивчення фінансової суті та адміністративно-правової природи державного регулювання іноземного інвестування, узагальнення існуючого досвіду та визначення основних принципів залучення іноземних капіталів, поки що не хто у систематизованому вигляді не проводив. Цьому питанню значно більше уваги приділяється провідними західними економістами і юристами, наукові розробки яких 


____________________________________________________________________


1”Голос України” від 25.03.1997 р. № 52 (1552)


2Лутц Гоффманн і Аксель Зіденберг. Зрушення до ринкової економіки (реформи в Україні: погляд зсередини). “Фенікс”, Київ – 1997.





використовувались автором цього дослідження: Батіста Л.О., Дюранд-Бартер П., Доггарт К., Макмілан С.Г., Майкл Бранд, Лутц Гоффман, Аксель Зіденберг, Ейсан Никбахт, Ульріх Тіссен, Ульріх Байройтер. Значне місце в роботі посіли практично-теоретичні роботи російських та українських вчених у галузі фінансового права: Воронової Л.К., Шемшученка Ю.С., Булатова О.С., Мєщерякової О.В., Омельченка А.Є..


	Дослідження дисертанта спирається на власний 10-річний практичний досвід у сфері зовнішньоекономічних відносин та 5- річний досвід практичної роботи у Представниці німецької Економіки в України по вирішенню проблем, з якими стикаються німецькі інвестори в Україні при реалізації своїх проектів. Ідеї і пропозиції, що висуваються у цій науковій розробці спираються на думку та рекомендації провідних зарубіжних і вітчизняних юристів, фахівців у галузі фінансового і міжнародного права.


	Предметом дисертаційного дослідження є урегулюванні нормами національного законодавства фінансово-правові відносини, що виникають між органами виконавчої влади і іноземними інвесторами в процесі адміністративно-правового регулювання інвестиційної діяльності останніх в Україні та вироблення концептуальних підходів для розробки законодавчої моделі (форми) залучення іноземних інвестицій, яка б забезпечила фінансові потреби структурної перебудови національної економіки.


	Методологічною основою дослідження є діалектичний метод пізнання соціально-економічних процесів в суспільстві, що визначає стратегію дослідження, його загальну спрямованість та аналіз предмета дослідження у його взаємозв’язку з іншими суспільними явищами. 


	Саме за цієї причини в дисертації головне місце посідає метод аналізу діючої в Україні законодавчо-правової бази з регулювання відносин між іноземними суб’єктами інвестиційної діяльності та суб’єктами державного управління цією діяльністю. Аналіз процесу законотворення розглядається у нерозривному взаємозв’язку з фінансово-економічними явищами, які відбуваються в Україні та на світових ринках вільних капіталів. Значне використання у цій роботі знайшов також метод порівняльного аналізу існуючого досвіду та практики законодавчого регулювання діяльності іноземних інвесторів в країнах з ринковою моделлю економіки.


	Велику увагу в дисертації було приділено вивченню та критичного аналізу досвіду податкових 


реформ у країнах Західної Європи та США та їх вплив на подальший розвиток ринків капіталів та ділову активність капіталовкладників. Це пов’язано зокрема з тим, що Україна намагається зараз виходити на


світові фондові ринки та активно працювати з міжнародними кредитно-фінансовими інституціями. Не менш важливим аргументом у дослідженні податкових реформ, та фіскально-податкових методів стимулювання надходжень іноземних капіталів в Республіку є те, що Україна здійснює вже третю податкову реформу і на жаль з прямо протилежними результатами.


	Вивчення предмету дослідження у його нерозривному розвитку не можливе без застосування історичного методу, тобто розгляду явища у його динаміці у просторі і часі. Це дозволило виділити основні етапи розвитку фінансово-правової бази з регулювання діяльності іноземних інвесторів в Україні, особливості правового режиму іноземних капіталів, тенденції та еволюцію поглядів законодавця з питання способів та методів залучення іноземних капіталів в національну економіку України, роль і значення іноземних капіталів у вирішенні економічних проблем, пов’язаних з перебудовою народногосподарського комплексу.


	Комплексне використання зазначених методів дозволило при роботі над темою дисертаційного дослідження вирішити теоретичні та практичні завдання, які автор ставив перед собою.


	Об’єктом дисертаційного дослідження є законодавчі норми, які складають правовий режим іноземного інвестування в Україні і визначають склад учасників (суб’єктів) інвестиційної діяльності, їх права та обов`язки, правові засади іноземних капіталовкладень в національну економіку України, що регулюють цивільно-правові відносини між іноземними суб’єктами інвестиційної діяльності та суб'єктами 


державного управління. Особлива увага у цій роботі приділена фінансовому аспекту об’єкта дослідження, який на думку автора є найбільш суттєвим елементом режиму іноземного інвестування, оскільки фінансово-правові засади безпосередньо зачіпають головний мотив інвестиційної діяльності- прибуток.


Цим пояснюється зокрема і та обставина, що саме в цій галузі законотворення є наявними глибокі протиріччя між об’єктивними потребами економіки України в іноземних інвестиціях та відсутністю чітко визначеної законодавчої доктрини у цьому питанні.


	Основною метою дисертаційної роботи було здійснення комплексного юридичного аналізу фінансово-правових засад інвестиційної діяльності за участю іноземних суб’єктів, правових норм, які складають національний режим іноземного інвестування, визначення поняття іноземної інвестиції та рамкових умов діяльності в Україні іноземних суб’єктів підприємницької діяльності. При цьому, виходячи з предмету дослідження, основна увага приділялась аналізу податково-фіскальної системи України, її порівняння з аналогічними системами у країнах ЄС та США, а також валютно-банківського регулювання руху іноземних капіталів на предмет їх відповідності інвестиційним потребам економіки України.


Для цього автор ставив перед собою наступні групи завдань прикладного характеру:


	-проаналізувати історичний розвиток законодавчої бази фінансово-правового регулювання відносин між іноземними суб’єктами інвестиційної діяльності та суб’єктами державного регулювання в Україні;


-визначити причинний взаємозв’язок між правовою формою та фінансовою суттю інвестиційної діяльності іноземних суб’єктів господарської діяльності в Україні і на цій базі встановити ефективність тих законодавчих підходів, що їх дотримується законодавець у питанні залучення іноземних капіталів;


-розглянути можливість застосування в Україні вже наявного досвіду зарубіжних країн в т.ч. КНР та офшорних зон в умовах України для пошуку найбільш оптимальної законодавчої моделі регулювання діяльності іноземних інвесторів.


	-дати порівняльний аналіз законодавства країн ЄС, США з чинною законодавчою базою України на предмет порівняння ефективності стимулювання надходжень іноземних капіталовкладень та пошуку найбільш оптимальних підходів у питанні оподаткування прибутків іноземних інвесторів.


	-розкрити фіскальний механізм безпосереднього впливу тієї чи іншої податкової моделі на активність іноземних капіталів в Україну, сфери надходжень та застосування нерезидентного капіталу;


	-розробити на основі отриманих результатів конкретні пропозиції щодо вдосконалення діючої нормативної бази з питання регулювання діяльності іноземних інвесторів в Україні, виявити наявні протиріччя та неузгодженості між чинними нормативними актами та міжнародною прийнятими звичаями і фінансово-правовими узансами з метою її приведення у відповідність з потребами часу.


	Інформаційна основа дослідження складається з чинної Конституції України, діючого законодавства з питання регулювання інвестиційної діяльності іноземних суб’єктів підприємницької діяльності в Україні, нормативної бази НБУ, Міністерств та Державної податкової адміністрації України, наукових досліджень іноземних фахівців у галузі фінансового права, податкових систем розвинутих країн світу, наукових статей вітчизняних авторів з проблем оподаткування господарської діяльності.


Наукова новизна дисертаційного дослідження полягає:


в комплексному підході до проблеми інвестиційної діяльності іноземних суб’єктів підприємницької діяльності в Україні;


дослідженні суб’єктивно-правових аспектів руху міжнародних капіталів, які становлять основу іноземного інвестування на сучасному етапі розвитку України;


історичному дослідженні розвитку фінансово-правової моделі державного регулювання іноземних інвесторів в Україні та комплексному аналізі, виникаючих в цьому процесі проблем;


встановленні об’єктивного взаємозв’язку між правовою формою та фінансовим змістом мотивації діяльності іноземних інвесторів в Україні;


порівняльному аналізі національного режиму іноземного інвестування України з аналогічними фінансово-правовими системами Західних країн, дослідженні практичних проявів законодавчої моделі та їх впливу на надходження іноземних капіталів або відтоку вітчизняних капіталів метрополії;


детальному дослідженні офшорних систем та можливості застосування цієї моделі в України з врахуванням всіх комплексних факторів;


аналізі нормотворчої діяльності відомств і міністерств та існуючої нормативної бази з питання регулювання діяльності іноземних інвесторів в Україні;


розробці теоретичних положень, а саме поняття іноземної інвестиції, об’єктів і форм іноземного інвестування з погляду на соціально-корисний ефект та задоволення потреб національної економіки в іноземних капіталовкладеннях.


вивченні досвіду та проблем застосування в Україні податкових пільг, як фінансово-фіскального інструменту залучення іноземних інвестицій в національну економіку.


На захист виносяться наступні концептуальні положення:


Національний режим іноземного інвестування є законодавчою формою, гарантованого Конституцією України від 28 червня 1996 р. права на здійснення в Україні інвестиційної діяльності іноземними суб’єктами підприємницької діяльності;


Інвестиційна діяльність іноземних суб’єктів протікає в законодавчо врегульованій сфері та є об’єктом адміністративного впливу (втручання) суб’єктів законодавчої влади і державного управління;


Іноземне інвестування пов’язане з вибором певної організаційно-правової форми, головний зміст якої становить фінансовий аспект діяльності іноземного суб’єкта. Суть організаційно-правової форми іноземного інвестування полягає у юридичному забезпеченні досягнення двох основних складових суб’єктивного мотиву такої діяльності:


гарантуванні безпеки інвестованих коштів;


досягненні найбільш можливої за існуючих рамкових умов в Україні прибутковості (рентабельності) здійснених капіталовкладень;


Основу національного режиму іноземного інвестування становлять, з погляду на вищевикладені положення, фінансово-правове регулювання  інвестиційної діяльності, центральним моментом якого становить існуючий рівень та стабільність оподаткування прибутків іноземних інвесторів, а рівно як наявність податкових пільг.


Застосування податкових пільг є одним із найефективніших і в одночас вимушених засобів стимулювання надходжень іноземних інвестицій в Україну. Однак податкові пільги іноземним інвесторам повинні узгоджуватись з національним режимом іноземного інвестування та бюджетно формуючими процесами. Результати дисертаційного дослідження свідчать зокрема про необхідність розгляду питання іноземного інвестування в комплексі національних проблем вітчизняної економіки та фінансових умов господарювання. Все це свідчить про детермінуючу і мотивуючу роль інституту фінансового права у загальному комплексі правових проблем з регулювання іноземних інвестицій і на якому слід зосередити головну увагу законодавцю.


У правовому регулюванні фінансової діяльності іноземних суб’єктів підприємницької діяльності приймають участь різні суб’єкти державного управління: НБУ, Державна податкова служба України, Державна комісія України з цінних паперів і фондового ринку, Державна митна служба України, МЗЕЗторг України та інші галузеві міністерства та відомства. Все це, як показують результати дослідження, викликає потребу у врегулюванні проблеми узгодженості та систематизації нормативної бази цих відомств з питання іноземного інвестування.


Дисертант вносить пропозиції з:


	-вдосконалення нормативних актів, які регулюють діяльність іноземних суб’єктів підприємницької діяльності на предмет інвестування останніми капітальних вкладень в об’єкти народногосподарського комплексу України;


	- по змісту Закону України від 19 березня 1996 р. “Про режим іноземного інвестування”, який вимагає приведення у відповідність з дійсними потребами національної економіки в іноземних капіталовкладеннях


	-комплексній цільовій узгодженості відомчої нормативної бази суб’єктів державного регулювання іноземних капіталовкладень в Україні.


Теоретична та практична цінність дисертаційного дослідження полягає його базуванні на практичному матеріалі автора, який брав безпосередню участь у конкретних інвестиційних проектах та дослідженні проблем реалізації інвестиційних проектів ФРН та США в Україні, підготовці проекту типового інвестиційного законопроекту, вивченні досвіду і результатів діяльності в Україні таких фінансових інституцій як “Kreditanstalt fьr Wiederaufbau”, “Hermes AG” та розробці нормативних актів ДПА (Наказ ДПА від 16.01.1998 р. № 23 “Про внесення змін до Положення про порядок реєстрації та обліку постійних представництв нерезидентів як платників податку на прибуток” зареєстровано в Мінюсті України 03.02.1998 р. за № 62/2503), пропозицій до діючих законодавчих актів (Закону України від 03.04.1997 р. № 168 “Про податок на добавлену вартість”) з правового регулювання проблем іноземного інвестування.


Це дає можливість використання його висновків, як у подальшій підготовці нормативних актів у цій галузі так і учбовому процесі - викладенні нормативного курсу “Фінансове право”, у науково-прикладних дослідженнях та удосконаленні адміністративної практики діяльності органів державного управління з приводу вирішення проблеми залучення іноземних інвестицій в Україну, більш чіткого і правильного розуміння суті та характеру цього міжнародно-правового фінансового явища.


	Наукові положення, оцінки, висновки, пропозиції, отримані в результаті дисертаційного дослідження можуть послужити основою для подальших наукових пошуків у галузі фінансового права та його підгілок податкового та валютного законодавства, які становлять у свою чергу фінансово- правові засади іноземного інвестування в Україні.


	Апробація дисертаційного дослідження і впровадження його результатів.


Основні теоретичні положення та висновки дисертації знайшли відображення у шести публікаціях та внесенні пропозицій при підготовці і прийнятті змін та доповнень до діючих законів з питань оподаткування (Закон України від 12 грудня 1997 р. “Про внесення змін і доповнень до ст. 5 Закону України “Про податок на добавлену вартість”4 ) та нормативних актів Міністерства зовнішніх економічних зв’язків і торгівлі України, Державної податкової адміністрації України (Наказ ДПАУ від 16.01.1998 р. № 23 “Про внесення змін до Порядку реєстрації та обліку постійних представництв нерезидентів як платників податку на прибуток підприємств”5, зареєстровано в Мінюсті України 3 лютого 1998 р. за № 63/2503, Наказ ДПАУ від 16.01.1998 р. № 29 “Про внесення змін до Порядку складання розрахунку податку на прибуток нерезидента, що здійснює діяльність на території України через постійне представництво", зареєстровано в Мінюсті України 25 лютого 1998 р. за № 136/2576).


	Дисертація обговорювалась на засіданні кафедри конституційного, адміністративного та банківського права Київського університету імені Тараса Шевченка.


	Структура дисертації обумовлена змістом наукової проблеми і має за мету теоретичне узагальнення практичного досвіду автора у сфері зовнішньоекономічної діяльності та 5 річного дослідження діяльності німецьких фірм в Україні. Наукова робота складається з 2-х розділів, поділених на 6 підрозділів та списку використаної літератури.


					ЗМІСТ РОБОТИ


У Вступі обгрунтовується актуальність та прикладна цінність дослідження у період хронічного дефіциту іноземних капітальних надходжень в національну економіку України, визначені предмет та об’єкт дослідження, мета і його головні завдання, доведена наукова новизна даної наукової роботи, обгрунтована недостатня теоретична дослідженість проблеми іноземних інвестицій та основні положення, що виносяться на захист.


	Розділ I. Теоретичні питання іноземного інвестування та правове регулювання інвестиційної діяльності нерезидентів в Україні складається з трьох підрозділів: теоретичні питання поняття "іноземної інвестиції", розвиток законодавчої бази та організаційно-правові форми, теоретичні питання правового регулювання портфельних інвестицій в Україні.


	В першому підрозділі зроблено юридично-правовий аналіз поняття  “інвестиції” і “іноземної інвестиції” як однієї із її складових частин. У основу аналізу покладено відповідність юридично-економічного змісту поняття “інвестиції” взагалі його правовій формі.


Зміст поняття “інвестиції” розглядається як історична категорія у його діалектичному розвитку як продукт історичного розвитку продуктивних сил тієї чи іншої країни. “Іноземне інвестування” у тій формі, яку ми маємо зараз, виникло після другої світової війни. План “Маршала” для Європи був по суті першою масштабною акцією з інвестування економіки європейських країн. Як у Європі так і в Тихоокеанському регіоні інвестування здійснювалось у вигляді капітальних вкладень у сферу виробництва: машинобудування, радіоелектроніки, телекомунікацій, тобто високо технологічних та інтелектуально містких видів виробництва. 


Діюче законодавство України у галузі регулювання іноземних інвестицій та інвестиційної діяльності взагалі визначає інвестицію через родове поняття “цінностей”. Тобто у цьому випадку у якості 


найближчого родового поняття взято категорію матеріальних цінностей, що не є таким, оскільки це


поняття має категоріальний характер і охоплює надто велике коло засобів фінансово-господарського обігу, які не мають ніякого відношення до інвестиційної діяльності.


_________________________________________________________________________________________________________________________________________


4 Відомості  Верховної  Ради  України,  1997  р.,  N  21, ст. 156 


5 Бізнес від 23.02.1998 р. № 7 (266)





Інвестиційна діяльність є одним із видів фінансово-господарської діяльності і тому при визначенні поняття “Іноземної інвестиції” принципово важливе значення має точне встановлення найближчого родового поняття та видової ознаки. У дисертації робиться порівняльний аналіз визначення поняття “інвестиції” у різних джерелах зокрема Великій радянській енциклопедії, Законі України від 18 вересня 1991 р. “Про інвестиційну діяльність”, Законі України від 19 вересня 1996 р. “Про режим іноземного інвестування” та інш.


Більшість авторів дають визначення інвестиції через родове поняття капітальних вкладів у сферу суспільного виробництва з метою отримання прибутку (доходу). До видових ознак інвестиції відносяться їх капітальний і довгостроковий характер, суспільно корисний характер, а також реальність. 


Остання ознака характеризує безпосереднє відношення предмету інвестиції до об’єкту інвестування та капітальний характери останнього, а не опосередкованість інвестиційної діяльності по відношенню до об’єкту інвестування та суспільно-корисного ефекту результату такого інвестування.


У дисертації зроблено аналіз структурних елементів поняття інвестиції і зокрема зроблено акцент на розгляді прямих інвестицій. Прямі інвестиції, завдяки своєму неопосередкованому відношенню до об’єкту інвестування, мають капітальний характер і пов’язані з реальним вкладенням в економіку валютних коштів, технологічного обладнання або прав промислової та інтелектуальної власності. Вони об’єктивно пов’язані з створенням необхідних передумов для структурної перебудови об’єкту інвестування і здатні за своїм суспільно-корисним ефектом вплинути на розвиток цілих галузей економіки країни.


Характер інвестування залежить не в останню чергу від правового статусу суб’єкта іноземного інвестування та його мотивації, яка і визначає в кінцевому значенні сферу прикладення капіталу та організаційно-правову форму здійснення цієї діяльності.


	У даному науковому дослідженні приведена схема структури інвестиційної діяльності та показані об’єктивні взаємозв’язки між всіма її структурними елементами, приведена дефініція іноземної інвестиції яка в найбільш повній мірі відповідає поточним потребам національної економіки у зовнішніх капіталовкладеннях та структурної перебудови ключових галузей народно- господарського комплексу.


	Особливий наголос зроблено на такій видовій ознаці поняття іноземної інвестиції як технологічність. Технологічний характер інвестиції відокремлює інвестицію від інших видів капіталовкладень та морально і фізично застарілого обладнання, які не мають ефектом організацію в Україні передових виробництв, здатних виробляти конкурентноздатну продукцію та вплинути на розвиток інших суміжних галузей. Виходячи з цього, у дисертації зроблено висновок щодо необхідності зміщення акценту у законодавчому регулюванні іноземного інвестування на якісних кваліфікаційних ознаках предмету інвестиції, а не на кількісній стороні останньої, оскільки як видно з зробленого аналізу капітальність інвестиції полягає у її кількісній стороні, що має здатність до якісних перетворень в т.ч. мультиплікаційного характеру.


	Правовий статус суб’єкта інвестування, наявні у нього засоби інвестування детермінують в певній мірі і вибір тієї чи іншої організаційно-правової форми реалізації головного мотиву інвестиційної діяльності - отримання прибутку (доходу). Організаційно-правова форма має похідний характер від виду інвестиції і знаходиться у причинно-наслідковому зв’язку з першим.


	У організаційно-правовій формі визначається суб`єктивно-причинне відношення суб’єкта інвестиційної діяльності до організації процесу досягнення основної мети з використанням інвестиційних засобів, його участі у використанні результатів інвестиційної діяльності, ступені стабільності його інвестиційної мотивації і врешті його готовності взяти на себе певний інвестиційний ризик.


На основі проведеного аналізу у дисертаційному досліджені зроблено пропозицію щодо визначення іноземної інвестиції через родове поняття капітальних вкладень та визначені видові ознаки як- “всі види капітальних вкладень у сферу матеріального виробництва, які здійснюються іноземними суб’єктами підприємницької діяльності у вигляді високо технологічного обладнання, засобів виробництва, валютних коштів, прав промислової і інтелектуальної власності, за рахунок яких досягається суспільно-корисний ефект для народного господарства України та створюється прибуток”. 


Приведена у науковій роботі класифікація видових ознак та форм здійснення інвестицій відповідає на думку автора реальним потребам України у капітальних вкладеннях і дозволяє відокремити реальних інвесторів від звичайних іноземних суб’єктів підприємницької діяльності, які здійснюють в Україні зовнішньо торгівельні та господарські операції.


	Значну увагу при розгляді засобів інвестування приділено також опосередкованим засобам капітальних вкладень, а саме так званим портфельним інвестиціям, оскільки реальні інвестиції здійснюються у більшості випадків із залученням зовнішніх коштів.


	У підрозділі 2 - розвиток законодавчої бази, організаційно-правові форми. досліджено розвиток законодавчої бази з фінансово-правового регулювання діяльності іноземних суб’єктів підприємницької діяльності (інвесторів) в Україні та розкрито зміст організаційно-правових форм такої діяльності, взаємодію суб’єктів адміністративних правовідносин, що виникають у процесі здійснення такої діяльності. Головна увага у цій частині наукового дослідження приділена аналізу головних чинників нестабільності національного режиму іноземного інвестування в Україні та пошуку на цій основі існуючого взаємозв’язку між фінансово-економічним змістом інвестиційної діяльності з організаційно- правовою формою здійснення останньої.


	Автор, зокрема не поділяє думки деяких західних фахівців про необхідність застосування в Україні типового Закону з регулювання іноземних інвестицій, оскільки як за своєю формою так і юридичним змістом він не відповідає потребам стимулювання іноземних капіталовкладень в пріоритетні галузі народного господарства. Теоретична концепція надання іноземним інвесторам рівних з резидентами умов господарювання, що покладена в основу цього закону не має під собою теоретично-наукової бази і як наслідок цей Закон не працює на практиці, що є істиною у останній інстанції.


	Зважаючи на тему цього дослідження основну увагу при розгляді правових аспектів комерційно-господарської діяльності іноземних суб’єктів в Україні приділено імплементації суб’єктивної мотивації інвестиційної діяльності в організаційно-правовій формі та впливу останньої на реалізацію інвестиційних намірів іноземних інвесторів в Україні.


	У цій частині дисертаційної роботи досліджено і науково обгрунтовано недостатність наявних в Україні цивільно-правових засобів та недосконалість діючого законодавства для забезпечення функціонування ефективної системи залучення зовнішніх фінансових ресурсів в українську економіку.


Автором зроблено порівняльний аналіз діючої фінансово-правової системи регулювання діяльності іноземних інвесторів в Україні з аналогічними системами країн індустріальної сімки, на долю яких припадає левова частка світового ринку інвестиційних капіталів. На основі цього аналізу розроблена низка рекомендацій по визначенню головних напрямів реформування діючої законодавчої бази та запропоновані конкретні шляхи і організаційно-правові форми вирішення проблем “інвестиційного голоду”.


	На конкретних  прикладах з особистої практики автора продемонстровано вплив деяких адміністративних рішень Уряду та Парламенту України на активність та результати діяльності підприємств з іноземними інвестиціями в Україні.


	Особливу увагу у цьому розділі приділено питанню структурного розвитку суб’єктів державного регулювання інвестиційних процесів в Україні. При цьому, виділяються загальнодержавний рівень виконавчої вертикалі і місцевий рівень правовідносин між суб’єктами інвестиційної діяльності і органами державної влади. Автор поділяє думку тих авторів, які вказують на надмірне адміністративне втручання з боку державних суб’єктів у сферу приватного бізнесу, який становить головний об’єкт для іноземного інвестування в Україні.  У роботі, на основі проведеного аналізу, обгрунтовано необхідність законодавчої формалізації предмету та приводу адміністративних правовідносин.


	Окремо, в цій частині дослідження, розглянуті організаційно-правовові форми спільної з резидентами діяльності іноземних інвесторів в Україні, досліджено можливість застосування таких специфічних і нетрадиційних фінансово-правових інструментів як вільні економічні зони та “офшорні” зони, податкові пільги.


 В третьому підрозділі- теоретичні питання правового регулювання портфельних інвестицій в Україні встановлено, що іноземне інвестування в умовах ринкової економіки та інтернаціоналізації виробничих процесів відбувається головний чином у організаційно-правових формах фондового ринку. Створення фінансово-правових засад вільного обігу фінансових коштів та впровадження сучасних засобів такого обігу є одним із приоритетних завдань законодавця в Україні.


Запозичення коштів на зовнішньому та внутрішньому ринку з правової точки зору є фондовим інститутом, який історично склався як засіб виходу з кризових ситуацій, пов’язаних з браком фінансових коштів для структурної перебудови або відбудови народногосподарського комплексу. Особливістю сучасного етапу застосування цього механізму в Україні є те, що на відміну від попередніх часів, коли збереження громадян вилучались адміністративно-примусовим методом, зараз цей процес відбувається у ще незвичних ринкових формах.


Векселя, акції, облігації внутрішньої (зовнішньої) позики, державні казначейські зобов’язання все більш активно залучаються до цивільно-господарського обігу. Правова природа ринку зобов`язень, та інституту довірчих товариств, інвестиційних фондів тісно пов’язана з процесами трансформації форм власності (приватизації), які зараз відбуваються в Україні.


Законодавчі засади функціонування первинного і вторинного ринків цінних паперів за участю іноземного капіталу в Україні були закладені Законом України від 18 червня 1991 р. “Про цінні папери та фондову біржу”, Законом України від 18 вересня 1991 р. “Про інвестиційну діяльність”, якими цінні папери було визнано засобом іноземного інвестування.


Особливістю сучасного етапу розвитку фондового ринку в Україні є наявність у обігу приватизаційних сертифікатів (ваучерів) та компенсаційних сертифікатів населення не забезпечених реальними коштами. Таким чином, на відміну від розвинутих країн Заходу, де обіг цінних паперів грунтується на реальних фінансових коштах і є засобом залучення до господарського обігу вільних коштів в Україні фондовий ринок нерідко стає засобом вилучення коштів з легального обігу.


Замкнутість фондової системи України є насамперед наслідком перехідного стану економіки та превалювання фінансово-правових форм законодавчого регулювання цього ринку.


На даний момент первинний та вторинний ринок є не достатньо відкритими для іноземних інвесторів як з точки зору наявності рівних з резидентами можливостей участі у приватизаційних процесах так і з погляду на юридично-правові гарантії захисту своїх майнових прав. Таке становище викликає дві прямо протилежні точки зору на доступ нерезидентів до фондового ринку України, а рівно як зовнішніх запозичень за допомогою державних бондів (т.з. “євробонди”). Останні події на міжнародних фондових ринках підігріли цю теоретичну дискусію. 


На думку автора у цьому питанні необхідно визнати, що замкнутість фондового ринку України є наслідком пануючої за часів СРСР державної доктрини опори на власні ресурси. Остання опиралась на відповідну міжнародно-правовому базу, що частично інкорпорована у діюче законодавство України. Міжнародна кооперація, а рівно як і залучення (запозичення) необхідних фінансових коштів на зовнішніх ринках не можливі без відкритості фондового ринку для нерезидентів.


Правова база регулювання діяльності нерезидентів на фондовому ринку України повинна стимулювати нерезидентів працювати перш за на ринку корпоративних паперів- з акціями приватизованих підприємств. У свою чергу це вимагає лібералізації фінансово-правового регулювання обігу цінних паперів у частині допуску акцій іноземних компаній в Україні і навпаки відкриття допуску резидентних акцій на міжнародні ринки. 


Виключно важливу роль у фінансово-правовому регулюванні фондового ринку мають встановлення єдиних і прозорих правил гри та скоординовані дії державних органів управлінні: НБУ, Мінфіну України та Державної комісії України з цінних паперів. Прийняття Закону України від 15 вересня 1997 р. “Про державне регулювання ринку цінних паперів” створили законодавчі засади для фінансово-правового регулювання діяльності суб’єктів фондового ринку, впровадження інституту реєстраторів цінних корпоративних паперів, що є надзвичайно важливим з погляду забезпечення прав нерезидентів, які  придбають корпоративні папери українських підприємств.


Недоліком існуючої практики придбання нерезидентами корпоративних паперів українських підприємств є те, що вони опосередковуються фінансовими посередникам (інвестиційними фондами) або банками, які реалізують ці папери нерезидента. За таких умов інвестиційні кошти осідають в банках та інвестиційних фондах, а кінцевий споживач, емітент акцій залишається без інвестора, рівно як і інвестор без прибутку.


	Невиправданою на думку автора є також і бюджетно-дефіцентна спрямованість адміністративної політики Уряду, що проводиться Мінфіном на фондовому ринку. Зроблена ставка на облігації внутрішньої позики призвела до стимулювання активності в Україні міжнародного банківсько-спекулютивного капіталу та зростання зовнішнього боргу України. Можливі наслідки такої діяльності цієї категорії “інвесторів” продемонструвала у березні та серпні цього року Росія, яка за одну ніч була поставлена на межу фінансової кризи. Невдача з українськими євробондами є тому ще одним підтвердженням.


	Діяльність органів державного управління фондовим ринком та діяльність на ньому іноземних інвесторів- нерезидентів повинна мати інвестиційно-виробничу спрямованість і забезпечувати потреби виробничої сфери, а не банківської. Діяльність Державної комісії України з цінних паперів та фондового ринку є таким чином виключно важливою формою фінансового регулювання інвестиційних процесів в Україні.


Розділ ІІ. Фінансово-правові питання  режиму іноземного інвестування. Складається з трьох підрозділі: оподаткування прибутків іноземних інвесторів, валютне регулювання інвестиційної діяльності та банківське обслуговування діяльності іноземних інвесторів в Україні.


У першому підрозділі другого розділу- оподаткування прибутків іноземних інвесторів  досліджуються основні законодавчі засади оподаткування прибутку, який отримується в результаті здійснення різних видів капіталовкладень в Україні, проаналізовано розмір загальних виплат у соціальні фонди, зроблено порівняльний аналіз аналогічних фіскальних систем у країнах Заходу. Зокрема наявна законодавча база податкової системи України є достатньо розробленою і за кількістю та видами податків Україна не відрізняється від більшості європейських держав. 


В процесі дослідження автором були виявлені та досліджені основні чинники нестабільності діючої системи оподаткування, її вплив на активність іноземного капіталу в Україні, показано об’єктивний взаємозв’язок фінансово-фіскальних взаємовідносин з адміністративним режимом іноземного інвестування. Головним недоліком діючої в Україні системи оподаткування є недосконалий механізм застосування непрямих податків, а саме ПДВ та високий рівень ставки цього податку у порівнянні з європейськими середньо зваженими ставками.


Наслідком цього явища є те, що у підприємств вилучаються обігові кошти і це безпосередньо впливає на рівень капіталізації прибутків у виробничій сфері.  За такої ситуації здійснення прямих інвестицій у економіку є вкрай нерентабельною і ризикованою справою.


Зважаючи на доволі жорсткі умови інвестиційного ринку, значну увагу в дисертації приділено науковому аналізу практики застосування в Україні фінансово-правових засобів стимулювання активності іноземних інвесторів на місцевому ринку.


Зокрема, це стосується такого не однозначного інструменту, як інституту податкових пільг, що його було вперше впроваджено у 1992 р. Законом України від 13 березня 1992 р. “Про іноземне інвестування”. В дисертації досліджено правовий механізм взаємодії цього інструменту з бюджетними процесами та його законодавчу еволюцію.


	На конкретних результатах цього дослідження розроблено низку методичних рекомендацій стосовно застосування цього механізму регулювання іноземних інвесторів в Україні.


У другому підрозділі цього розділу дисертації- валютне регулювання інвестиційної діяльності розглянуто не менш важливий правовий аспект інвестиційного клімату, а саме систему валютного регулювання та банківського обслуговування господарських операцій нерезидентів-іноземних інвесторів.


	Іноземне інвестування є одним із різновидів міжнародного розподілу праці і зовнішньоекономічної діяльності і тому не менш принциповим мотивом її здійснення є валютне законодавство країни прикладення капіталів.


	Валютний режим стосується перш за все конвертованості національної грошової одиниці, можливості міжнародних розрахунків по зовнішньоторговельним і внутрішнім господарським операціям, вільного переказу валютних коштів закордон, ставки трансфертних податків та правове регулювання кредитних відносини.


	Основним нормативним актом, що регулює валютний ринок та відносини між його суб`єктами та органами державного контролю в Україні є Декрет КМУ від 19 лютого 1993 р. № 15 “Про систему валютного регулювання та валютного контролю”.


	Характерними моментами системи валютного регулювання України є: 


	-Ліцензування валютних операцій нерезидентів і резидентів;


	-обов`язкове декларування резидентами валютних цінностей, що знаходяться поза межами України  (ст.9);


	-здійснення розрахунків між резидентами і нерезидентами в рамках торгівельного обігу виключно в іноземній валюті і в безготівковій формі;


	- ліцензійний порядок відкриття нерезидентами розрахункових та поточних рахунків (типу “Н” і типу “П”) в UAH;


	- Обов’язкова звітність по валютним операціям резидентів і нерезидентів;


	- 90 денний термін здійснення розрахунків в іноземній валюті*;


15% податок на репатріацію капіталу;


	- здійснення контролю за валютними операціями резидентів і нерезидентів з боку уповноважених банків, за використанням нерезидентами валютних коштів в Україні (рахунок № 55- “валютна каса”) з боку податкових органів;


Деклараційно-дозвільний порядок переміщення іноземної валюти в готівковій формі через митний кордон України та здійснення контролю з боку Державного митного комітету України;


Обов’язковий продаж 50% валютних надходжень на валютні рахунки резидентів;


	- ліцензійний порядок отримання резидентами кредитів від нерезидентів (в межах ліміту зовнішнього боргу України, що затверджується ВР України);


	-кримінальна відповідальність за порушення валютного законодавства;


	Оплата праці місцевим робітникам роботодавцями-нерезидентами тільки в національній валюті;


	Таким чином,  незважаючи на деякі заходи НБУ з лібералізації валютного режиму як то:


	- уніфікація валютного курсу національної грошової одиниці;


	- створення умов для  купівлі іноземної валюти на міжбанківському валютному ринку;


	- можливість, проведення розрахунків рахункам типу ЛОРО для нерезидентів а також відкриття не резидентами розрахункових рахунків в UAH;


	- введення інституту анонімних валютних рахунків;


система валютного регулювання в Україні залишається адміністративно жорсткою, що в умовах конкуренції на інвестиційному ринку об’єктивно стримує надходження в Україну вільних валютних коштів іноземного походження.


	Перманентний вивіз валютних коштів закордон свідчить про нульову ефективність діючого валютного контролю. Проте під прес державного і банківського контролю підпадають іноземні фірми, що мають намір працювати на українському ринку, і які звикли працювати в умовах вільного валютного обігу. Для порівняння в США, Канаді і Великобританії відсутні будь-які валютні обмеження .


Третій підрозділ присвячено питанню банківського обслуговування діяльності іноземних інвесторів в Україні.  Без сучасної банківської системи здатної необхідному рівні забезпечувати діючі форми міжнародної і виробничої і торгової кооперації та виконувати свою основну соціальну функцію кредитування виробництва, ефективне залучення іноземних інвестиції є нереальним.


	Стримуючим фактором у сфері банківської системи України є відсутність достатньої кількості кредитно ліквідних банків здатних фінансувати інвестиційні проекти за участю іноземного капіталу.


	Зокрема у цій частині дисертації досліджено і теоретично доведено, що активність іноземного капіталу завжди є величиною прямо пропорційною коливанню валютної кон`юктури та ліквідності українських банків, їх здатності обслуговувати кредитні лінії.


	З погляду на інвестиційну привабливість того чи іншого ринку прикладення іноземних капіталів, розвинутість місцевої банківської інфраструктури є необхідною передумовою діяльності іноземних інвесторів, оскільки тільки така банківська система здатна запропонувати повний пакет сучасних банківських послуг та забезпечити фінансування інвестиційних проектів.


	Характерними недоліками банківської системи в України є велика кількість неліквідних банків (220), нездатних до будь-яких вагомих інвестиційних вкладень у вітчизняну економіку. Така неефективна система відволікає фінансово-грошові ресурси і не дає можливості накопичити та сконцентрувати необхідні капіталовкладення.


	В дисeртації обгрунтовано теоретичну тезу стосовно необхідності приведення статутного капіталу суб’єктів банківського ринку України до загально прийнятих світових нормативів- 3 млн. ЕКЮ та підвищення цивільно-процесуальних  засобів забезпечення матеріальних прав іноземних інвесторів в Україні при використанні ними послуг місцевої банківської інфраструктури.


	Зокрема в цій роботі досліджено проблему правового захисту інвестиційних вкладів іноземних суб’єктів підприємницької діяльності в українських комерційних банках в процесі здійснення ними інвестиційних проектів.


У висновках, що завершують дисертацію, підводяться підсумки дослідження, та обгрунтовуються досліджені і сформульовані теоретичні тези з питання адміністративно-правового режиму іноземного інвестування та формулюються на цій основі пропозиції по вдосконаленню діючого законодавства України.
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	Лісніченко С.М. Фінансово-правове регулювання іноземного інвестування в Україні (за законодавством України, ЄС та США).


	Дисертація у формі рукопису на здобуття вченої ступені кандидата кандидата юридичних наук за спеціальністю 12.00.07 – теорія управління; адміністративне право і процес; фінансове право, банківське право, Київський університет ім. Т. Шевченко, Київ, 1998.


	У дисертації проводиться комплексне теоретичне дослідження правовідносин, врегульованих діючим законодавством України, що виникають між державними адміністративними органами та іноземними інвесторами, а рівно як і фінансові основи та рамкові умови здійснення нерезидентами підприємницької діяльності в Україні.


	У дисертації є деякі пропозиції з вдосконалення нормативних актів, які регулюють іноземні інвестиції в Україні.


	Ключові слова: інвестиції, фінансово-правове регулювання, фінансові основи, нерезиденти.





	Лисниченко С.Н. Финансово-правовые основы иностранного инвестирования в Украине ( по законодательству Украины, ЕС и США).


	Диссертация в форме рукописи на соискание ученной степени кандидата ученной степени кандидата юридических наук по специальности 12.00.07 – теория управления; административное право и процесс; финансовое право, банковское право, Киевский университет им. Т. Шевченко, Киев, 1998.


	В диссертации проводится комплексное теоретическое исследование правоотношений, урегулированных действующим законодательством Украины, возникающих между государственными административными органами и иностранными инвесторами, а равно как финансовые основы и рамочные условия осуществления нерезидентами предпринимательской деятельности в Украине.


	Диссертация содержит некоторые предложения по усовершенствованию норматиных актов, регулирующих иностранные инвестиции в Украине.


	Ключевые слова: инвестиции, финансово-правовое регулирование, финансовые основы, нерезиденты.








Lisnitchenko S.M. Financial and Legal Regulation of the foreign investments in Ukraine (according to the legislation of Ukraine and EU, the USA ).


	Dissertation is a manuscript and submitted for a candidate’s degree in Law, specialty 12.00.07 – theory of management; administrative Law and proceedings; financial Law, banking Law in Kyiv Shevchenko University, Kyiv, 1998.


	The main thesis of this theoretical research is relationships regulated by actual Ukrainian legislation between the state administrative bodies and foreign investors as well as the financial grounds and frameworks for the carrying on the entrepreneur’s activities by the non residents in Ukraine.


	The dissertation includes a certain number of proposals on improvement of current legislation relating to the regulation of foreign investments in Ukraine.


Under the actual conditions in Ukrainian national economy the problem of stimulating the foreign investments ranks a key position in the legal regulation of activities of non residential capital in this Republic.


The central point of above mentioned issue is the financial-legal aspects of investment’s activities of foreign companies on Ukrainian capital markets. In this dissertation was analyzed the current development of Ukrainian legislation to this problem as well as was given a definition of the conception ”foreign investment”.


As in was proved in this scientific research under the definition of ”foreign investment” is to understand  all kinds of placement of funds into the sphere of material production throw the foreign subjects of entrepreneur’s activities in the form of high technological equipment, means of production, foreign currency, industrial and intellectual property rights at those expense will be reached a social-giving effect for the national economy of Ukraine and produced profit.


	The special attention was given to the financial and legal regulation of so called portfolio investment in Ukraine and activities of non residents on Ukrainian stock markets because the main foreign capitals come to the new markets specially throw this way. Is was analyzed that Ukrainian stock market posses the same stock means as the western stock exchange: bills, shares, government  bonds and so on. But the main mistake of legislator in this field was predomination of government bonds in the stock exchange and financing throw this way the budget deficit. This policy lead to financial collapse in the last year.


	Another key issue of financial-legal regulation, that has been explored in this dissertation, is the taxation of foreign investors in Ukraine and the actual tax system of this Land. It was given also the scientific comparison with the similar tax systems of industrial countries. The main lack of taxation system of Ukraine, as it was indicated in this research, implies in the predominating of indirect taxes like VAT (Value added Tax). Such kind of situation causes the withdrawal from circulation of assets of foreign investors as well as their Ukrainian contra parts. This makes their investment risky and uneconomic.


	Under this point of view there has been done the analyze of modern legal forms of legalization of foreign companies in Ukraine and the actual legal field for their activities in this Land. Particularly were regarded such financial-legal tools as off shore zones and free economic zones and financial-industrial groups.


	By the comparing of world-known off shore zones in Gibraltar, Malta and others it was argumented, that off shore scheme doesn’t suit to the current situation in Ukrainian economy and doesn’t conform with the drastic strict tax system of Ukraine and will lead only to the budget’s loses. The more acceptable financial-legal forms are the free economic zone and financial and industrial groups.


	The tax preferences has been also the subject of this exploration (research). The insufficient results of government’s policy directed to the tax privileges for the foreign investors brought to the immense budget loses. The main reason for such kind of phenomenon was and still remains the lack of understanding by the legislator the difference between business and investment’s activities of foreign companies in Ukraine. All kind of investment are business activity but not all business activities are the object for investments. In the dissertation was made an emphasis on the necessarily of telling the difference between the common businessmen and investors.


	Nevertheless the tax preferences remains to be one of the most effective financial-legal means to attract the foreign capitals into the national economy of Ukraine.


	Special emphasis was laid on the questions concerning the banking system of Ukraine. It was fitted that the modern bank system is an essential part of foreign investments regime. But in Ukraine falls short the necessary number of high liquid banks capable to credit the production sphere of national economy of Ukraine. Currency regulation of Ukraine doesn’t fit the interests of attraction of foreign capitals in this Land. Firstly it applies to the actual order of opening of accounts in Ukrainian banks and procedure of negotiating foreign credit by residents. Mainly concerns this the licensing practice of Ukrainian National Bank and financial authorities of Ukraine in this field. Tough interference of State into the free market processes brings to the steadily same result- outflow of capitals and substitution of the free market relationships throw administrative regulation. This makes the activities of foreign banks very risky and non lucrative. A large number of non liquid bank in Ukraine take to the consequence the dispersion of financing coming in Ukraine and doesn’t permit to concentrate them on the demanded level.


	In this research has been made a conclusion about the necessity of increasing the authorized capital of Ukrainian banks to the world standards- 3 millions ECU as it was recommended by the Basil committee.


	Key words: Investments, financial-legal regulation, financial basis, non residents.
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