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1 Сущность и классификация иностранных инвестиций как предпринимательской формы движения капитала 

В процессе глобализации мировой экономики международные потоки капитала играют не менее значимую роль, чем международная торговля товарами и услугами. На современном этапе можно говорить об альтернативности международной торговли и движения факторов производства, в том числе капитала.

Международное движение капитала – это встречное движение капиталов между странами, обусловленное расширением международного сотрудничества, глобализацией мирохозяйственных связей, возможностью возрастания дохода по сравнению со страной происхождения капитала.

Международное движение капитала осуществляется в двух формах:

· ссудной форме;

· предпринимательской форме.
Движение ссудного капитала выступает в виде международного кредита, когда инвестиционные ресурсы предоставляются на условиях срочности, платности и возвратности в соответствии со специальными процедурами и механизмами.
Движение предпринимательского капитала выступает в форме иностранных инвестиций. 

Иностранные инвестиции можно определить как все виды имущественных и интеллектуальных ценностей, вывезенных с территории одного государства и вложенных на территории другого, для ведения в последнем на свои риск предпринимательской или иной деятельности в целях получения дохода или иного социального эффекта от совместного использования сторонами вложенного капитала.

По своим характеру и формам иностранные инвестиции могут быть различными.

В зависимости от того, кто выступает субъектом инвестиционной деятельности:

· иностранное юридическое лицо, правоспособность которого определяется в соответствии с законодательством государства, в котором оно учреждено, и которое вправе в соответствии с законодательством указанного государства осуществлять инвестиции на территории Республики Беларусь;
· иностранная организация, не являющаяся юридическим лицом;
· правоспособный иностранный гражданин;
· постоянно проживающее за границей и правоспособное лицо без гражданства;
· международная организация, которая вправе в соответствии с международным договором осуществлять инвестиции на территории Республики Беларусь;

· иностранные государства в соответствии с порядком, определяемым законодательными актами.

По источникам происхождения можно выделить следующие виды иностранных инвестиций: государственные и частные инвестиции.

Государственные инвестиции (в международной практике называют еще официальными) –  это средства из госбюджета, которые направляются за рубеж или принимаются оттуда по решению либо непосредственно правительств, либо межправительственных организаций. Это государственные займы, ссуды, гранты (дары), помощь, международное перемещение которых определяется межправительственными соглашениями. Сюда же относятся кредиты и иные средства международных организаций (к примеру, кредиты МВФ). В этом случае речь идет об отношениях между государствами, которые регулируются международными договорами и к которым применяются нормы международного права. Возможны и диагональные отношения, когда консорциум (группа) частных банков предоставляет инвестиции государству как таковому.

Под частными инвестициями понимаются инвестиции, которые предоставляют частные фирмы, компании или граждане одной страны соответствующим субъектам другой страны. Инвестиционные отношения настолько сложны и многообразны, что нередко отношения между государствами тесно связаны с отношениями между частными лицами.

По целям вложения иностранные инвестиции делятся на прямые и портфельные.

Прямые инвестиции – основная форма экспорта частного предпринимательского капитала, обеспечивающая установление эффективного контроля и дающая право непосредственного распоряжения над иностранной компанией. По определению МВФ, прямыми иностранные инвестиции являются в том случае, когда иностранный собственник владеет не менее 25% уставного капитала акционерного общества. По американскому законодательству - не менее 10%, в странах Европейского Сообщества -20-25%, а в Канаде, Австралии и Новой Зеландии - 50%.

Черты, характерные для прямых инвестиций:

· при прямых иностранных инвестициях инвесторы, как правило, лишаются возможности быстрого ухода с рынка;
· большая степень риска и большая сумма, чем при портфельных инвестициях;
· более высокий срок капиталовложений, они более предпочтительны для стран-импортеров иностранного капитала.

Причины осуществления прямых иностранных инвестиций:

· расширение рынка сбыта за счет принимающих стран;

· снижение издержек при реализации продукции, преодоление таможенных барьеров, потерь от разницы в валютных курсах;

· использование менее жесткого законодательства об охране окружающей среды;

· оптимизация производственной структуры с учетом международной специализации, сравнительных преимуществ стран.

Портфельные инвестиции – вложения иностранных инвесторов, осуществляемые через инструменты фондового рынка, которые не обеспечивают инвестору контроля за вложенным капиталом, а только дают право на получение дохода. По рекомендациям МВФ портфельные иностранные инвестиции имеют место, когда иностранный собственник владеет менее 25% уставного фонда.

При осуществлении портфельных иностранных инвестиций инвестора интересует три момента:

· уровень доходности иностранных ценных бумаг;
· степень риска по этим ценным бумагам;

· желание диверсифицировать свой портфель ценных бумаг за счет ценных бумаг иностранного происхождения.

Учитывая эти факторы динамика портфельных иностранных инвестиций сильно подвержена колебаниям экономической и политической конъюнктуры. Поэтому в глобальном масштабе наметилось сокращение их доли по отношению к прямым иностранным инвестициям в связи с потрясениями на мировых фондовых рынках.

По срокам размещения иностранные инвестиции делятся на краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные.

К последним относят вложения более чем на 15 лет. В данную группу входят наиболее значимые капиталовложения, так как к долгосрочным относятся все вложения предпринимательского капитала в форме прямых и портфельных инвестиций (преимущественно частные), а также ссудный капитал (государственные и частные кредиты).
2 Правовой режим иностранных инвестиций в Республике Беларусь

Правовой режим иностранных инвестиций на территории Республики Беларусь, условия деятельности иностранных инвесторов и создаваемых с их участием юридических лиц не могут быть менее благоприятными, чем соответствующий режим для имущества и имущественных прав,  а также условия для инвестиционной деятельности юридических и физических лиц Республики Беларусь, кроме случаев, определенных настоящим Кодексом. Таким образом, в Республике Беларусь действует национальный режим для иностранных инвесторов. 

Иностранные инвесторы вправе осуществлять на территории Республики Беларусь инвестиционную деятельность в любых формах, которые разрешены национальным инвесторам.

Это:  – создание юридического лица


– приобретение имущества и имущественных прав.

Иностранные инвесторы вправе создавать на территории Республики Беларусь юридические лица Республики Беларусь с любым объемом иностранных инвестиций и в любых организационно-правовых формах, а также их филиалы и представительства в соответс​твии с актами законодательства Республики Беларусь, в том чис​ле международными договорами Республики Беларусь.

Юридические лица,  в уставном фонде  которых  иностранные инвестиции составляют объем, эквивалентный не менее чем 20 000 долларов США, и которые преследуют извлечение прибыли (дохода) в  качестве  основной  цели своей деятельности,  признаются на территории Республики Беларусь коммерческими  организациями  с иностранными инвестициями. Такие организации могут создаваться в формах:

обществ с ограниченной  ответственностью,  

обществ  с дополнительной ответственностью, 

открытых акционерных обществ, 

закрытых акционерных обществ,  

частных  иностранных  унитарных предприятий. 

Действие национального режима предопределяет, что основные гарантии по защите прав инвесторов распространяются как на национальных, так и иностранных инвесторов. В частности, это гарантии от национализации имущества, от незаконных действий государственных органов и их должностных лиц и гарантии по использованию доходов от инвестиционной деятельности. Но эти гарантии не распространяются на вложения в:

· оборотные средства (кроме случаев приобретения предприятия как имущественного комплекса), 

· кредиты (так как они не определены как форма инвестиций)

· вклады иностранных инвесторов в общее имущество простого товарищества при использовании проектного финансирования.
Кроме того, в отношении иностранных инвесторов до 2008 года действовала, так называемая «дедушкина оговорка». Это означает, что в случае, если акты законодательства Республики Беларусь, принятые после создания коммерческой организации с иностранными инвестициями, ухудшают положение и условия деятельности для иностранных инвесторов и создаваемых с их участием  коммерческих организаций с иностранными инвестициями (то есть на них возлагаются дополнительные либо увеличенные в сравнении с ранее существовавшими обязанности или они ограничиваются в правах либо лишаются имевшихся прав), то к иностранным инвесторам, коммерческой организации с иностранными инвестициями и (или) иностранным инвестициям в течение пяти лет применяется законодательство, действовавшее на день регистрации коммерческой организации с иностранными инвестициями.

Эти требования не распространялись на изменение актов законодательства Республики Беларусь в области обеспечения обороноспособности, экологической безопасности и охраны здоровья граждан Республики Беларусь.

В национальный режим могут вноситься ограничения. Так, иностранным инвесторам на территории Республики Беларусь запрещаются инвестиции в сферах:
· обеспечения обороны и безопасности Республики Беларусь без специального решения Президента Республики Беларусь;

· изготовления и реализации наркотических, сильнодействующих и ядовитых веществ;

· в имуществе юридических лиц, занимающих монопольное положение на рынке Республики Беларусь, без Согласия Министерства предпринимательства и инвестиций РБ

Нормами специального законодательства других сфер деятельности определены ограничения деятельности иностранных инвесторов в этих сферах. В целях либерализации национальной экономики и создания более благоприятных условий для деятельности иностранных инвесторов планируется упростить доступ иностранных инвесторов на рынок страховых и других финансовых услуг республики, предпринять шаги по либерализации рынка услуг связи, транспорта, оптовой торговли и профессиональных услуг, последовательно перейти к заявительному принципу регистрации субъектов хозяйствования.
3 Основные формы привлечения иностранных инвестиций в Республику Беларусь

Таблица 1 – Приток иностранных инвестиций в Республику Беларусь по данным платежного баланса (обязательства перед резидентами)
	Показатели
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Общий приток иностранных инвестиций, млн. долл.
	454,3
	888,1
	339,2
	1279,1
	450,2
	1843,6
	7249,3
	4652,5
	7039,1
	8091,1

	Структура по формам вложения капитала, %
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Прямые инвестиции
	21,1
	27,8
	50,6
	12,8
	67,7
	19,2
	24,9
	46,9
	2,7
	16,7

	Портфельные инвестиции
	-10
	-0,8
	1,6
	4,7
	-9
	-2
	0
	0
	0
	15,4

	Другие инвестиции
	88,9
	72,9
	47,8
	82,5
	41,2
	82,8
	75,1
	53,1
	97,3
	67,9


Из данных таблицы 1 следует, что чистый приток иностранных инвестиций за 10 лет увеличился почти в 18 раз с 454 млн. долл. до  8 млрд. долл. Причем наибольший удельный вес занимают другие инвестиции, на долю которых в 2010 году пришлось почти 68%.
Таблица 2 – Состав и структура обязательств перед нерезидентами по разделу «Другие инвестиции» по формам привлечения капитала в Республику Беларусь в 2006-2010 годах

	Показатели
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Сальдо обязательств перед нерезидентами, млн. долл. США
	1527,3
	5441,6
	2471,4
	6848,4
	5496,1

	в том числе % к итогу
	
	
	
	
	

	коммерческие кредиты
	37,2
	27,5
	15,6
	18,7
	22,1

	кредиты и займы
	76,7
	68,3
	78,7
	62,9
	63,0


Данные таблицы 2 свидетельствуют, что наибольший удельный вес в обязательствах перед нерезидентами по разделу «Другие инвестиции» занимают кредиты и займы, доля которых остается стабильно высокой и находится на уровне 63%-79%. В качестве положительной можно назвать тенденцию снижения доли коммерческих кредитов в обязательствах перед нерезидентами с 37% до 22%, что связано с ужесточением требований по проведению расчетов по экспортно-импортным операциям.

С точки зрения оценки влияния на экономику Республики Беларусь важна структура кредитов и займов по секторам экономики. Данные таблицы 3 говорят о том, что в анализируемом периоде существенно возрастает доля кредитов, привлеченных органами денежно-кредитного регулирования и государственного управления, значительная часть которых направляется на непроизводительные цели (стабилизацию курса национальной валюты, выравнивание платежного баланса и т.д.), что не способствует расширению экспортного потенциала республики в будущем. 

В частности, в 2007 году Правительством Республики Беларусь привлекались кредиты из России, Китая, Германии и Италии, в 2008 году – из России и Венесуэлы, в 2009-2010 годах – кредиты МВФ и МБРР. В результате в 2009-2010 годах на долю кредитов, привлеченных Правительством Республики Беларусь, приходилось соответственно 46,4% и 39,6%. 

Таблица 3 – Структура кредитов и займов, привлеченных в Республику Беларусь, по секторам экономики в 2006-2010 годах
	Показатели
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Привлечено кредитов и займов, всего
	99,9
	100
	100
	100
	100

	в том числе
	
	
	
	
	

	органами ДКР
	0
	6,5
	0,5
	30,6
	17,9

	органами ГУ
	2,9
	23,8
	24,2
	15,8
	21,7

	банками
	20,1
	15,3
	8,2
	3
	29,9

	нефинансовыми организациями
	76,9
	54,4
	67,1
	50,6
	30,5


На этом фоне сокращается доля кредитов, полученных нефинансовыми организациями, а именно организациями реального сектора экономики, формирующими экономический и экспортный потенциал страны. Анализ структуры данных кредитов по срокам предоставления говорит о том, что на долю долгосрочных кредитов, имеющих инвестиционный характер, приходилось в 2008 году 27,7%, в 2009 году – только 15,3% всех кредитов. Таким образом, и данная форма привлечения иностранного капитала скорее направлена на решение текущих проблем экономического развития, чем на реализацию долгосрочных приоритетов.

Нельзя не отметить существенное повышение в 2010 году деловой активности банков по привлечению международных кредитных ресурсов, на долю которых пришлось почти 30% иностранных кредитов и займов. Однако эффективность данного направления будет определяться тем, на какие цели и на каких условиях белорусские банки предоставляют международные кредитные ресурсы белорусским юридическим и физическим лицам.

Вторым по объему источником поступления капитала в 2006-2010 годах выступали прямые иностранные инвестиции. Из данных таблицы 4 видно, что чистый приток прямых иностранных инвестиций имеет неустойчивую динамику. Пик их привлечения пришелся на 2007-2009 года (период мирового финансового кризиса). Преимущественно это связано с реализацией крупных инвестиционных проектов с участием государства, например, созданием совместного с РАО «Газпром» белорусско-российского предприятия на базе собственности ОАО «Белтрансгаз», продажей иностранному инвестору доли Правительства Республики Беларусь в уставном фонде СПООО «Мобильная цифровая связь», акций ОАО «Белтрансгаз», системообразующих банков (ОАО «Белпромстройбанк», ОАО «Белвнешэкономбанк»). В 2010 году чистый приток прямых иностранных инвестиций снизился по сравнению с 2008 годом на 40% 
Однако наряду с количественными характеристиками возникает вопрос о качественных параметрах привлекаемых иностранных инвестиций. С этой целью рассмотрим состав и структуру притока прямых иностранных инвестиций по формам их вложения в экономику Республики Беларусь (таблица 4).

Таблица 4 – Состав и структура прямых иностранных инвестиций по формам вложения капитала в Республике Беларусь в 2006-2010 годах

	Показатели
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010*

	Валовой объем поступивших прямых иностранных инвестиций, млн. долл. США
	998,7
	2469,7
	3585,5
	2476,5
	1350,0

	в том числе % к итогу
	
	
	
	
	

	вклады в уставные фонды
	32,4
	59,0
	49
	57,6
	63,5

	реинвестированные доходы
	5,8
	7,6
	7,3
	16,7
	32,4

	кредиты и займы, полученные от зарубежных совладельцев
	61,8
	33,4
	43,7
	25,7
	4,1


*Примечание: данные по 2010 году приведены с учетом изъятия инвестиций прямыми инвесторами

Из данных таблицы 4 следует, что качественные характеристики привлекаемых прямых иностранных инвестиций улучшаются, так как возрастает доля вкладов в уставные фонды организаций и доля реинвестированных доходов при одновременном сокращении доли кредитов и займов иностранных материнских компаний, предоставленных дочерним предприятиям в Республике Беларусь. Это дает возможность предположить, что улучшаются показатели работы организаций с иностранными инвестициями и возрастают положительные эффекты, связанные с их деятельностью в масштабах национальной экономики. 

Таблица 5 – Основные показатели деятельности организаций с иностранными инвестициями в Республике Беларусь в 2007-2010 годах 

	Показатели
	2007
	2008
	2009
	2010

	Количество организаций на конец года
	4218
	4880
	5176
	5876

	Уставный фонд организаций на конец года, млн. долл.
	1744
	2026,7
	2278,5
	2448,9

	Вклад иностранных инвесторов в уставный фонд на конец года, млн. долл.
в % к предыдущему периоду
	1133

	1179,4
104,1
	1291,1
109,5
	1416,5
109,7

	Объем произведенных товаров и услуг, млрд. руб.

в % к объему промышленного производства
	15015

15,7
	31948

24,4
	34249

26,9
	45783

27,7

	Объем экспорта товаров, млн. долл.
в % к общему объему экспорта
	4809
19,8
	10074,1
30,9
	4734
22,2
	3876,5
15,3

	Объем импорта товаров, млн. долл.
в % к общему объему импорта
	8682
30,3
	13680,1
34,7
	12110,1
42,4
	12920,8
37

	Внешнеторговое сальдо, млн. долл.
	-3873
	-3606
	-7376,1
	-9044,3


Данные таблицы 5 свидетельствуют, что число организаций с иностранными инвестициями за период 2007-2010 годов увеличилось на 40% или на 1658 организаций. Практически в 2 раза увеличилась доля произведенных организациями с иностранными инвестициями товаров и услуг в общем объеме промышленного производства, которая составила в 2010 году 27,7%. Неоднозначной выглядит ситуация в области внешнеторговой деятельности организаций с иностранными инвестициями. На фоне чрезвычайно высоких объемов импорта объем и доля экспорта организаций с иностранными инвестициями неуклонно снижаются и в 2010 году составили 3,9 млрд. долл. или 15,3%. Если принять в расчет, что максимальный объем импорта  пришелся на 2008 год и этот импорт носит инвестиционный характер, то к 2010 году при благоприятном исходе можно обеспечить частичную окупаемость вложений в виде прироста экспорта. Однако реально этого не происходит. Более того, сложившееся в 2009-2010 годах отрицательное внешнеторговое сальдо организаций с иностранными инвестициями сопоставимо с дефицитом внешней торговли товарами Республики Беларусь в целом и даже превышает дефицит счета текущих операций. Вполне оправданной была бы ситуация, если чистый приток прямых иностранных инвестиций покрывал бы дефицит внешней торговли организаций с иностранными инвестициями, однако этого тоже не происходит. Так, в 2010 году чистый приток составил 1,35 млрд. долл., а дефицит внешней торговли – 9,0 млрд. долл. Следовательно, проекты и организации, в которые вкладываются прямые иностранные инвестиции, не в полной мере соответствуют таким приоритетам социально-экономического развития Республики Беларусь как создание экспортоориентированных и импортозамещающих производств. 

Что касается портфельных инвестиций, то вследствие низких темпов приватизации государственной собственности, неразвитости вторичного рынка ценных бумаг, непрозрачности системы гарантий портфельных инвесторов существенного влияния на развитие экономики республики они не оказывают. Исключение составляет 2010 год, на который пришлось «дебютное» размещение Министерством финансов Республики Беларусь государственных долгосрочных обязательств Республики Беларусь на международном финансовом рынке со сроком погашения в 2015 году [Платежный баланс 2011, с. 21]. Однако, по сути, это привлечение иностранного капитала не в предпринимательской, а в ссудной форме по линии Правительства Республики Беларусь, что влияет на состояние внешнего долга, возможности погашения которого будут зависеть от направления и эффективности использования полученных от размещения долговых обязательств средств. 
Самые распространенные формы прямых иностранных инвестиций – дочерняя (иностранная) компания и совместное предприятие.
Дочерняя компания инвестора предполагает следующие стратегии развития: 

· создание «с нуля»; 

· покупка ее в стране, принимающей капитал.
Создание компании «с нуля» имеет множество преимуществ для иностранного инвестора:
· позволяет при создании применять наиболее современные методы и технологии производства;
· не предполагает унаследование проблем приобретаемой национальной фирмы (фабрики, завода и др.);
· имеет свободу выбора места для внедряющейся фирмы, т.е. может быть найден участок с минимальной стоимостью;
· может сопровождаться предоставлением субсидий или налоговых  скидок ввиду поддержки иностранных инвесторов правительством стран, принимающих капитал.
Стратегия создания дочерней компании в стране-реципиенте иностранного капитала путем покупки существующего предприятия также имеет немало преимуществ:
· позволяет осуществить быстрое проникновение на иностранный рынок;
· дает гораздо более быструю отдачу на используемый капитал;
· может предупредить действия компании-конкурента;
· помогает избежать ряда культурных, юридических и управленческих проблем;
· позволяет приобрести ключевые активы, такие как управленческие навыки, торговые марки или сети распределения;
· не нарушает существующего конкурентного соотношения в стране-реципиенте инвестиций.
Совместное предприятие как вторая наиболее распространенная форма ПИИ базируется на соглашении, по которому два или более партнеров владеют и управляют предприятием, размещенным в стране одного из партнеров.

Существует ряд причин, по которым компания считает выгодным создать совместное предприятие:
· экономия финансовых вложений обоих партнеров и снижение затрат;
· быстрое овладение каналами распределения, что уменьшает расходы на маркетинг;
· сохранение независимости двух сторон.

Создание совместного предприятия или дочерней компании на базе существующего предприятия связано с реализацией  стратегии слияния и поглощения.

Слияние происходит тогда, когда суммарные операции и активы двух компаний сливаются путем их помещения под контроль руководства новой компании, находящейся в совместном владении акционеров исходных компаний.
Поглощение, или приобретение, имеет место там, где одна компания получает контроль над другой путем приобретения контрольного пакета акций с правом решающего голоса.
Основной причиной для слияния и поглощения (СиП) должно быть стремление достичь синергии, т.е. эффекта, при котором ценность объединенного предприятия больше, чем сумма отдельных частей, из которых оно состоит. Но синергия достигается не всегда: либо потому, что объединение двух компаний изначально не имело смысла, либо — что более распространено — имевшиеся возможности для достижения синергии не реализуются.
Слияние и поглощение могут иметь следующие формы:
· горизонтальная интеграция — слияние фирм, которые функционируют в одной области деятельности и на одном и том же этапе производственного цикла. Например, объединение, или слияние, двух производителей кондитерских изделий, или двух или нескольких розничных торговцев;
· вертикальная интеграция — слияние фирм, которые функционируют в одной сфере деятельности, но на различных этапах производственного цикла. Такая интеграция может быть либо прямой, направленной на расширение рынка сбыта, либо обратной, направленной на подчинение поставщика сырья или комплектующих частей;

· диверсификация возникает тогда, когда в СиП участвуют фирмы, функционирующие в несвязанных областях деятельности.
Мотивы к СиП могут быть:

· оборонительными, когда намерение может состоять в том, чтобы защитить положение компании от неблагоприятных рыночных условий или «хищников», 

· наступательными, когда намерение состоит в том, чтобы воспользоваться преимуществами над выявленными слабостями других компаний или отраслей.
Оборонительные мотивы СиП могут иметь как горизонтальная, так и вертикальная интеграция.
Основными оборонительными мотивами для горизонтальной интеграции являются:
· эффект масштаба. Позволяет достичь синергизма посредством повышения эффективности использования ресурсов за счет устранения дублирующих операций;

· мотив устранения избыточных мощностей. Актуален если две или более компаний не могут полностью использовать свои ресурсы. Объединение может помочь им устранить избыточные мощности и сделать совокупное производство более эффективным;

· поддержание цены. Обеспечивается путем приобретения компании конкурентов;

· стратегия устранения конкуренции направлена на достижение господства на рынке.

· обеспечение роста — самый распространенный мотив для СиП, поскольку добиться роста путем приобретения легче, чем путем органического роста в рамках самой компании;

· качественный механизм управления, являющийся активом приобретаемой компании;

· доступ к исследованиям и патентам, имеющимся у приобретаемой компании и необходимым компании приобретающей.

Основными оборонительными мотивами для вертикальной интеграции являются:
· обеспечение постоянных поставок. Для этого компания может принять решение приобрести поставщика, чтобы контролировать график, количество и, что самое важное, качество своих поставок. Такое приобретение также помогает приобретающей компании регулировать цены и  увеличивать свои прибыли;
· контроль поставок конкурентов. Может возникнуть как побочная выгода от поглощения по приемлемым мотивам, но такое поглощение может заинтересовать власти и привести к наложению с их стороны ограничений или даже запрещения на поглощение;
· защита рынков сбыта, на которых продаются товары фирмы;
· ограничение конкуренции и контроль цен — желаемое, но трудно достижимое состояние для компаний, имеющих возможность монополизировать рынок, на котором они работают. Препятствием для этого служит антимонопольное законодательство.
Оборонительные мотивы для диверсификации включают в себя следующие меры:
· распределение делового риска путем расширения ассортимента товаров и перечня рынков, на которых действует компания;
· уменьшение циклической нестабильности. Если компания занимается сезонной, или циклической, деятельностью, то слияние с компанией, имеющей противоположную сезонность, может положительно повлиять на уменьшение циклической нестабильности;
· замену вида деятельности, переживающего спад. Так, табачные компании диверсифицировались, отойдя от своих основных видов деятельности и рынков.

Наступательные мотивы включают:
· политику агрессивного роста. Большинство компаний достигают быстрого роста путем приобретения другой компании;
· освобождение от активов. Происходит тогда, когда компания покупается не как действующее предприятие, а ради ее активов. Далее активы продаются дороже приобретенного предприятия;
· финансовые возможности. Приобретающая компания получает их, пользуясь неэффективностью структуры капитала в целевой компании, у которой имеются свободный капитал и возможности получения займов, и может выгодно использовать их в своих интересах;
· личные обстоятельства. Отличаются большим многообразием и могут включать стремление к достижению власти и т.д.
Большинство мотивов, рассмотренных выше, относятся к компаниям, занимающим прочные позиции и намеревающимся поглотить другую компанию. 

Компаниям, ожидающим поглощения, присущи: 

· постоянные неудачи в достижении плановых показателей прибыли и получении приемлемого уровня прибыли на инвестиции; 

· нехватка компетентного управления из-за отставок или по другим причинам; 

· дефицит оборотных средств; 

· нехватка инвестиционных возможностей в рамках компании; 

· желание части владельцев ликвидировать все или часть своих пакетов акций (из личных соображений или из-за изменения их ликвидности).
Компания, ставшая объектом попытки поглощения, вероятнее всего, имеет слабые позиции в одной или нескольких областях.
4 Инвестиционная политика Республики Беларусь в области привлечения иностранных инвестиций

Привлечение в экономику иностранных инвестиций остается одной из наиболее острых проблем переходного периода и ее решение призвано:

· стимулировать инвестиционный процесс в стране;

· привнести в инвестиционный процесс новые технологии, современные методы организации и управления производства; 

· обеспечить рост объемов белорусского экспорта на зарубежных рынках.

Потенциальная потребность белорусской экономики в иностранных инвестициях на период до 2010 года оценивается в 13 млрд. долларов США (или 36% в общем объеме инвестиций).

В тоже время по данным Института Международных финансов (ИР) общий объем притока частного капитала на развивающиеся рынки оценивается в сумму порядка 200 млрд. долларов США. Очевидно несоответствие потенциальных возможностей Беларуси, как страны, принимающей инвестиции, их реальному притоку. Поэтому инвестиционная политика требует проведение активных мер поощрения иностранных инвестиций. В перспективе после стабилизации экономики различия в регулировании деятельности иностранных и национальных инвесторов должны степенно нивелироваться.

Основные направления инвестиционной политики Республики Беларусь:

1. Привлечение прямых иностранных инвестиций.

Меры:

· совершенствовать процедуру регистрации коммерческих организаций с иностранными инвестициями с  последовательным переходом к заявительной системе и сокращению оснований для перерегистрации и ликвидации таких организаций;

· переход на международные стандарты финансовой отчетности (Всем категориям инвесторов необходима уверенность в том, что их дивиденды - это результат финансово-хозяйственной деятельности организации, а не ее учетной политики.)

2. Привлечение портфельных иностранных инвестиций.

Меры:

· развития фондового рынка

· разгосударствление банков с продажей нерезидентам государственных долей участия в банках;

· продажа на Валютно-фондовой бирже акций отечественных организаций, в том числе принадлежащих государству, за национальную и иностранную валюту.

· принятие законодательства о защите прав инвесторов при осуществлении ими сделок с ценными бумагами.

В целом привлечению прямых и портфельных инвесторов препятствует:

· нестабильность и неопределенность законодательства, и регулирующих мер, особенно в области налогов, тарифов, административных процедур;

· отсутствие юридической четкости в вопросах собственности, ее структуры и правового статуса, что порождает споры между представителями власти и иностранными инвесторами;

· финансовая и экономическая нестабильность, осложняемая кризисом неплатежей, значительным бюджетным дефицитом;

· острая нехватка различной информации, необходимой иностранным инвесторам, для развертывания операций в Беларуси.

3. Создание свободных экономических зон, которые призваны содействовать:

· привлечению отечественных и иностранных инвестиций для развития производств, основанных на новых и высоких технологиях, расширения экспорта, создания благоприятных условий для экономического роста регионов.

На этих территориях могут быть апробированы новые механизмы управления экономикой, возможности привлечения инвестиций в развитие приоритетных отраслей и производств, определяющих инновационный, ресурсосберегающий, социально-ориентированный характер экономики.

Меры:

· развитие инфраструктура СЭЗ (инженерной, транспортной и др.);

· защищенность инвесторов;

· стабильность законодательства; 

· страхование рисков, возможность вывоза капитала.

4. Развитие проектного финансирования.

В основу проектного финансирования положена идея финансирования инвестиционных проектов за счет доходов, которые принесет создаваемая организация в будущем. Во всем мире роль проектного финансирования становится главенствующей в финансировании, строительстве и управлении инфраструктурными объектами. 

Вариантами реализации проектного финансирования является подписание инвестиционных или концессионных договоров с частным инвестором с определением взаимных обязательств и элементами публичного международного права для защиты прав этого частного иностранного лица.

Меры по активизации данной формы финансирования:

· совершенствование положений об инвестиционных и концессионных договорах; 

· введение субсидиарной ответственности акционеров и участников иных хозяйственных обществ по обязательствам данных обществ, поскольку одним из важнейших принципов проектного финансирования является отсутствие права регресса по обязательствам управляющей компании;

· развитие собственного рынка страховых услуг в целях возможности формирования универсального (высокой степени диверсификации) страхового портфеля.

5. Формирование инвестиционной инфраструктуры.

Инвестиционная инфраструктура должна быть понятной и привычной инвестору, способной комплексно обслужить самого инвестора и соискателей инвестиций.

Меры:

· реформа банковской системы, предполагающая участие государства только в тех банках, которые будут задействованы в государственных программах и мероприятиях, а также в банках, являющихся системообразующими в функциях работы с населением и Правительством. (АСБ "Беларусбанк", ОАО "Белагропромбанк", ОАО "Белпромстройбанк", ОАО "Белинвестбанк"). Увеличение уставных фондов банков, в которых государство участвовать не будет, должно происходить преимущественно за счет средств иностранных инвесторов на основе действия разрешительного принципа;

· создание институтов, ориентированных на долгосрочные инвестиции, а именно, инвестиционных фондов, мобилизующих ресурсы (в первую очередь мелких частных инвесторов), негосударственных пенсионных фондов и страховых компаний. В значительной мере их рост сдерживается из-за отсутствия адекватного законодательства (в части пенсионных и страховых сбережений) и достаточного количества профессиональных управляющих компаний;

· совершенствование функций органов государственного управления (Белорусское агентство содействия иностранным инвестициям (БАСИИ), Консультативный совет по иностранным инвестициям).

6. Организация информационного обеспечения инвестиционной деятельности.

Основой системы информационного обеспечения инвестиционной деятельности должна выступать единая информационная база, включающая в себя информацию:

· о существующих условиях инвестиционной деятельности (правовых, экономических, финансовых, социальных, организационных);

· об инвестиционном потенциале республики в территориальном и отраслевом аспектах (состоянии и перспективах развития рынков, отраслей, территорий);

· о предлагаемых к реализации инвестиционных проектах.

Меры:

· создание, размещение и поддержка на сайте Министерства экономики в Интернете информационно-аналитических материалов по инвестиционной деятельности в Республике Беларусь, а также организация доступа отечественных и зарубежных пользователей к ним;

· издание и распространение профессионального периодического издания по вопросам инвестиционной деятельности в республике, информационно-аналитических бюллетеней и иной инвестиционной информации на различных носителях, а также организация публикаций и информационно-аналитических материалов по инвестиционному климату и потенциалу Республики Беларусь в авторитетных зарубежных СМИ;

· активизация информационного обмена, повышение квалификации участников инвестиционной деятельности путем создания системы семинаров, конференций, коллоквиумов и оказания необходимой консультативно-методической помощи.

7. Правовое обеспечение международной инвестиционной деятельности.

В условиях глобализации инвестиционного рынка законодательная база в перспективе будет представлять гармоничную, сбалансированную, многоуровневую систему законодательных и нормативных актов, построенную на основе информационных технологий. Особое значение будет приобретать процесс создания многосторонних соглашений, актов, регулирующих деятельность инвестиционных институтов на мировом инвестиционном рынке.

В этой связи важно, что Беларусь является:

– участницей Конвенции "О порядке разрешения инвестиционных споров между государствами и иностранными лицами", которая была подписана в Вашингтоне 18 марта 1965 года 46 государствами - членами Международного банка реконструкции и развития и вступила в силу 14 октября 1966 года;

– участницей Сеульской конвенции 1985 г. об учреждении Многостороннего Агентства по гарантии инвестиций, также посвященной вопросам рассмотрения инвестиционных споров между государствами и иностранными инвесторами и страхованию иностранных инвестиций;

– членом МБРР, ЕБРР, МВФ, МАР с 1992 года.

К настоящему времени Беларусь подписала более 40 двухсторонних соглашении о содействии и взаимной защите инвестиций, заключено около 60 договоров об избежании двойного налогообложения.

