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1. Концепция управления рисками иностранного инвестирования
Риск присущ для любого вида хозяйственной деятельности. Влияние риска на работу предприятий возрастает в условиях развития свободного рынка, когда у субъектов хозяйствования появляется альтернатива выбора, а, следовательно, вероятность недополучения, неполучения средств или достижения определенных выгод. 

Как отмечалось ранее, риски могут быть обусловлены влиянием макроэкономических факторов и деятельностью самого субъекта хозяйствования. Для иностранных инвесторов, по сравнению с национальными, существенно возрастает роль макроэкономических и других факторов внешней среды, так как они находятся под влиянием: 
1) рисков национальных рынков – общих для всех инвесторов — резидентов и нерезидентов; 

2) дополнительных рисков для нерезидентов, связанных с возможным введением ограничений на их деятельность и на вывоз капитала и дохода. 

3) рисков падения курсов иностранных валют, что приводит к уменьшению доходности инвестиции в пересчете на валюту инвестора.

Особенность управления рисками иностранного инвестирования состоит в том, что оно осуществляется, по крайней мере, на четырех уровнях:

1) на международном уровне в рамках заключения многосторонних соглашений, участниками которых является большое количество государств и которые открыты для присоединения других государств.

В Республике Беларусь это:

· Сеульская конвенция об учреждении многостороннего Агентства по гарантиям инвестиций (1985 г.), 

· Вашингтонская конвенция о порядке разрешения инвестиционных споров между государствами-реципиентами капитала и частными иностранными инвесторами (1965 г.).

2) на двустороннем уровне в рамках заключения двусторонних соглашений о взаимной защите и поощрении иностранных инвестиций;

Ключевыми положениями таких соглашений являются:

· условия режима иностранных инвестиций в странах, в качестве которого всемирно признан национальный режим;

· условия защиты иностранных инвесторов от возможной экспроприации, национализации или проведения иных мер, лишающих инвесторов их собственности;

· условия перевода прибыли и доходов за рубеж требуют, как правило, беспрепятственного перевода;

· условия, определяющие порядок разрешения споров.

3) на национальном уровне в рамках действия гарантий по защите прав иностранных инвесторов;

Основным гарантом в данной ситуации выступает государство, законодательством которого предусматривается ряд гарантий:

· гарантия от принудительных отчуждений;

· гарантия от незаконных действий государственных органов и их должностных лиц;

· гарантия по использованию доходов;

· гарантия неизменности норм законодательства;

· финансовая гарантия.

4) на уровне отдельных субъектов хозяйствования на основе эффективного управления реализацией инвестиционных проектов с использованием средств иностранных инвесторов.

В этом случае реализуется комплекс мер по управлению рисками на уровне предприятий, который включает этапы по анализу риска, выработке и принятию соответствующих мер для его минимизации, представленные на рисунке 1.
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	Рис. 1 – Этапы процесса управления риском


Этап 1. Выявление риска состоит в определении того, каким видам риска подвержен инвестиционный проект и какие факторы в целом оказывают на него влияние.

Этап 2. Оценка риска – это количественное определение затрат, связанных с видами риска, которые были выявлены на 1 этапе. Методы: вероятностный, метод моделирования, анализ чувствительности проекта.

Этап 3. Выбор приемов управления рисками, среди которых наибольшее распространение имеет четыре приема, представленных в таблице 1.

Таблица 1 – Методы управления (снижения) рисками

	Наименование
	Содержание

	Избежание 

риска
	Сознательное решение не подвергаться определенному виду риска.

	Предотвращение ущерба
	Действия, предпринимаемые для уменьшения вероятности потерь и для минимизации их последствий.

	Принятие риска 

на себя
	Покрытие убытков за счет собственных ресурсов.

	Перенос риска
	Перенесение риска на других лиц.


Перенос риска может осуществляться с использованием трех схем, представленных на рис. 2.
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Рис 2 – Методы переноса риска

Диверсификация выражается во владении многими рискованными активами, а не концентрации всех капиталовложений только в одном из них.

Страхование предполагает выплату страхового взноса с целью избежания убытков. Приобретая страховой полис, инвестор соглашается пойти на гарантированные издержки взамен вероятности понести гораздо больший ущерб, связанный с отсутствием страховки.

Хеджирование – это действие, предпринятое для снижения риска понести убытки, которое одновременно приводит к невозможности получить доход.

Этап 4. Реализация выбранных приемов должна сводится к минимизации затрат на реализацию избранных приемов и методов.

Этап 5. Оценка результатов необходима в целях существования обратной связи, при которой решения должны периодически анализироваться и пересматриваться.

2. Особенности управления некоммерческими рисками иностранных инвесторов: международная практика их страхования.

В мировой практике принято различать коммерческие и некоммерческие риски.

Характерными чертами некоммерческих рисков являются:

· причинами возникновения этих рисков являются события, исходящие от органов власти, управления, иных государственных образований, а также народных масс;

· эти риски характеризуется невозможностью математической оценки вероятности их наступления и крайне высокими размерами ущерба;

· главным образом, это риски политического характера, вытекающие из нестабильности политической обстановки, а также связанные с репрессивными мерами по отношению к лицам, осуществляющим иностранные инвестиции.

Учитывая эти черты, а также сложившуюся практику, можно выделить следующие виды рисков, которые относятся к группе некоммерческих рисков:

· политические (связаны с устойчивостью власти и политическим равновесием в стране);

· криминальные (определяются уровнем преступности с учетом тяжести преступлений);

· экологические (связанные с уровнем загрязнения окружающей среды);

· социальные (связанные с социальной напряженностью в обществе);

· форс-мажорные (обусловленные различными стихийными бедствиями и военными действиями);

· законодательные (зависят от качества и стабильности законодательной базы).

Страны, заинтересованные в привлечении иностранного капитала, пытаются создавать систему дополнительных гарантий, защищающих инвесторов от коммерческих и некоммерческих рисков. В качестве одного из элементов дополнительных гарантий прав иностранных инвесторов рассматривается создание системы страхования рисков. 
Для Республики Беларусь этот вопрос также является актуальным, так как:

· высока степень рисков, удерживающих иностранных инвесторов от помещения капитала в экономику РБ; 

· одновременно в республике существует потребность в дополнительных источниках привлечения капитала.

К решению вопросов страхования некоммерческих и коммерческих рисков подходят обособленно, так как они различаются по уровню потерь, и субъектам, осуществляющим страхование.

Как правило, некоммерческие риски страхуют внешние по отношению к стране-реципиенту финансовые институты. Страховые организации Республики Беларусь страхованием некоммерческих рисков не занимаются. В частности, законом «О страховании» предусмотрено, что страховое возмещение не выплачивается в случае «всякого рода военных действий, военных мероприятий и их последствий, гражданской войны, народных волнений и забастовок, конфискаций, реквизиций, ареста, уничтожения или повреждения имущества по распоряжению военных или гражданских властей».

Но для страны важна сопричастность к системе страхования этих рисков за рубежом. Во многих зарубежных странах страхование некоммерческих рисков иностранных инвесторов осуществляют:

а) на международном уровне – Многостороннее агентство по гарантиям инвестиций (МАГИ) (Multinational Investment Guarantee Agency - МIGA (МИГА);

б) на национальном уровне – государственные организации, осуществляющие страхование инвестиционных рисков национальных предпринимателей, выступающих в роли иностранных инвесторов за рубежом (например, Оverseas Private Investment Соrроrаtion - ОРIС (ОПИК) в США).

1. Многостороннее агентство по гарантиям инвестиций (МАГИ).

· МАГИ учреждено Сеульской конвенцией 1985 г. по инициативе Всемирного банка;

· МАГИ является акционерным обществом с капиталом в $ 1 млрд;

· Акционерами МАГИ являются 152 государства-члена, купивших акции в размере, пропорциональном тому капиталу, который они имеют во Всемирном банке. Первое место по величине капитала занимает США — 17%. Россия является самым крупным акционером МАГИ среди развивающихся стран, она владеет 2,78% акций, на Беларусь приходится 0,26% от общего числа акций и голосов.

Цели МАГИ:
· предоставление гарантий на инвестиции, направляемые на производственные цели, преимущественно в развивающихся странах-членах;

· страхование и перестрахование от некоммерческих рисков;

· содействие разработке проектов и обеспечение их обоснованности с точки зрения потребностей конкретной страны;

· оказание технической помощи в целях стимулирования притока иностранных инвестиций в развивающиеся страны;

· осуществление информационной деятельности.

Основными направлениями деятельности МАГИ являются:

· предоставление гарантий, преследующих цели защиты от потерь, вызванных следующими обстоятельствами: 

· неконвертируемостью местной валюты (невозможность ее перевода в иностранную валюту и запрет на вывоз за пределы страны пребывания); 

· экспроприацией собственности в стране пребывания (ограничение или ликвидацию права собственности или установления контроля над ней); 

· войной и гражданскими беспорядками; 

· нарушением контракта со стороны контрагента страны пребывания (отказ от обязательств по контракту или любое его нарушение со стороны правительства страны пребывания по отношению к получателю). 

· осуществление операций по совместному страхованию или перестрахованию (страхование инвестиций в странах, не подлежащих такому страхованию другими страховщиками в силу проводимой последними политики; обслуживание инвесторов, не имеющих доступа к другим официально признанным страховщикам);

· предоставление гарантий международным консорциумам;

· оказание содействия развивающимся странам в разработке проектов и подготовке заявок на предоставление гарантий; обеспечение заявок технико-экономическими обоснованиями, в частности, в финансовом, экономическом, экологическом аспектах;

· оказание содействия развивающимся странам с целью привлечения прямых иностранных капиталовложений; предоставление консультационных услуг по созданию благоприятного климата для притока иностранных инвестиций; распространение информации о новых инвестиционных проектах; оказание технической помощи и помощи в разработке маркетинговых программ.

В основу предлагаемой МАГИ системы защиты имущественных интересов иностранных инвесторов положен договор страхования, сторонами в котором выступают МАГИ (страховщик) и иностранный инвестор (страхователь).

Агентство принимает на страхование инвестиции в основной капитал, ссуды и гарантии ссуд, выданные владельцам основного капитала, техническую помощь, контракты по оказанию услуг по менеджменту, соглашения о лицензировании и об открытии сети предприятий. Страхованию подлежат только новые инвестиционные проекты, в том числе предусматривающие расширение уже существующих предприятий, их приватизацию и реконструкцию.

Стандартный срок страхования составляет 13-20 лет. Страховая сумма обычно не может превышать 90% стоимости проекта и находится в пределах $50 млн. на один инвестиционный проект и $175 млн. в одну страну. Тарифные ставки устанавливаются в диапазоне от 0,5 до 3% от страховой суммы в год. Общий лимит страхования — 350% от акционерного капитала МАГИ, т. е. $3,5 млрд.

В настоящее время МАГИ застраховало инвестиции на сумму примерно $2 млрд. При этом гарантии МАГИ обладают высоким мультипликационным эффектом: на каждый застрахованный доллар обычно инвестируется еще $4. Высоко ценят гарантии МАГИ и банки, охотно выделяя кредиты под застрахованные проекты.

2. Государственные организации, осуществляющие страхование инвестиционных рисков национальных предпринимателей, выступающих в роли иностранных инвесторов за рубежом (например, Оverseas Private Investment Соrроrаtion - ОРIС (ОПИК) в США).

Одним из специализированных государственных агентств, осуществляющих страхование имущественных интересов инвесторов от политических рисков, является учрежденная в 1969 г. правительством США Корпорация частных зарубежных инвестиций (ОПИК). 

Она оказывает поддержку американским инвесторам в зарубежных странах по ряду программ, одной из которых является страхование имущественных интересов инвесторов от политических рисков, связанных со следующими рисками:

• экспроприацией или национализацией;

• необратимостью местной валюты в свободно конвертируемую;

• повреждением имущества или потерей прибыли в результате гражданских волнений и войн;

• изменением политического режима и т. п.

Деятельность ОПИК охватывает американские инвестиции в 140 развитых странах и развивающихся рыночных экономиках.

Особенность системы страхования в рамках ОПИК:

обязательной предпосылкой заключения договора с конкретным инвестором является заключение двустороннего межправительственного соглашения о содействии капиталовложениям. 

Так, только после подписания такого соглашения между США и Россией в 1992 г. ОПИК получила возможность участвовать в страховании некоммерческих рисков инвесторов США, осуществляющих инвестиции в России. За последние три года корпорация поддержала 125 инвестиционных проектов, которые оцениваются в $3 млрд., для осуществления 40 деловых проектов.

В соответствии с договором страхования, заключаемого ОПИК с американскими частными предпринимателями, ОПИК обязуется возместить страхователю понесенные им убытки в результате наступления страхового случая. После выплаты страхового возмещения к страховщику, т. е. к США в лице ОПИК, на основе принципа суброгации переходят все права и требования страхователя в отношении третьих лиц в связи с наступлением страхового случая.

Объектом страхования могут быть следующие виды инвестиций:
•акции, другие ценные бумаги и права участия; прямые инвестиции (например, связанные с проведением строительно-монтажных работ, модернизацией производства и т. д.);

•имущественные права, связанные с лицензированием, международным лизингом и др.;

•ссуды и кредиты.

Договоры заключаются на срок от 12 до 20 лет. Размер страховой суммы составляет от $100 млн. до $150 млн. на один проект и от $300 млн. до $350 млн. на одну страну, но не более 90% общей величины инвестиций.. Ставки страховых взносов находятся в диапазоне от 0,3 до 0,6% от страховой суммы. _3а все время деятельности ОПИК ею были застрахованы капиталовложения на сумму $9 млрд., что составило около 10% общих объемов американских инвестиций.

Подобные организации существуют и в других странах. Но в настоящее время на три государственные организации (США, Германии и Японии) приходится 80% общих объемов операций в рамках национальных государственных программ страхования инвестиционных рисков.

В Республике Беларусь уже существует аналогичная практика. Страховое общество «Белэксимгарант» осуществляет страхование инвестиций белорусских юридических лиц в иностранных государствах от политических рисков.

Объектом страхования являются имущественные интересы страхователя, связанные с возникновением убытков из-за полной или частичной потери стоимости инвестиций, частичного или полного невыполнения трансферта дивидендов, доходов, прибылей после уплаты всех налогов и других платежей по застрахованным инвестициям по истечении установленного периода ожидания

Застрахованными могут быть инвестиции, соответствующие следующим критериям:
· новые инвестиции или инвестиции, которые инвестор приобрел во владение (собственность) в уже существующей иностранной компании с целью увеличения или модернизации имущественных активов, или это инвестиции, представляющие дополнительный капитал, направленный на расширение бизнеса иностранной компании как источник покрытия ее потребностей долгосрочного (инвестиционного) характера; 

· инвестиции должны представлять долгосрочные обязательства инвестора на срок по меньшей мере 3 года; 

· прибыль инвестора зависит исключительно от деятельности иностранной компании и от доходов от инвестиций; 

· инвестиции должны осуществляться в соответствии с законодательством принимающей страны и инвестор должен получить необходимые разрешения административных властей, органов государственного управления принимающей страны.

Страховым случаем является полная или частичная потеря стоимости инвестиций, частичное или полное невыполнение трансферта дивидендов, доходов, прибылей после уплаты всех налогов и других платежей по застрахованным инвестициям по истечении установленного периода ожидания в результате одного или нескольких обстоятельств, представляющих политический риск

Для РБ важно функционирование, как самих организаций подобного типа, так и заключение международных договоров, которые могли бы выступать для зарубежных организаций основой страхования имущественных интересов своих национальных инвесторов, осуществляющих деятельность на территории иностранных государств. 

Следует отметить, что не все некоммерческие риски являются страхуемыми. К страхуемым относятся следующие риски:

· риск национализации предприятий, экспроприации их активов и конфискации их продукции;

· риск принятия законодательства, которое лишало бы иностранных инвесторов права владения землей, принадлежащей предприятию;

· риск изменения в валютном законодательстве, который мог бы препятствовать инвесторам в осуществлении деятельности согласно ранее обусловленной программе и переводе дивидендов за рубеж;

· риск изменения законодательства в области налогообложения, которое препятствовало бы дальнейшему капиталовложению или прибыльному ведению дела;

· риск принятия законодательства, которое ущемляло бы финансовое и любое другое положение иностранных инвесторов по сравнению с первоначальными предпосылками;

· военные действия, гражданские волнения и социальные беспорядки, повлекшие за собой причинение ущерба имущественным интересам инвестора.

При этом данный перечень возможных рисков может быть дополнен, исходя из особенностей политической и экономической ситуации в стране.

Таким образом, незастрахованными остаются часть рисков, обусловленных форс-мажорными обстоятельствами.

При определении конкретного перечня рисков учитываются следующие факторы:

· политическое и экономическое положение страны;

· ее потенциальные финансовые возможности;

· уровень развития промышленности, сельского хозяйства и инфраструктуры;

· величина валового внутреннего продукта;

· объемы внутренней и внешней задолженности государства и ее структура;

· своевременность погашения имеющихся займов;

· уровень инфляции;

· объект и субъект страхования;

· сумма инвестиций;

· географическое местонахождение объекта инвестиций;

· срок страхования и т. д.

При этом вышеуказанные факторы могут повлиять не только на объем страхового покрытия, но и в целом на экономическую целесообразность и возможность страхования и, следовательно, на сам факт инвестирования.

3. Особенности управления коммерческими рисками иностранных

инвесторов в Республике Беларусь.

Группа коммерческих рисков включает непосредственно риски хозяйственной деятельности иностранных инвесторов. Эти риски можно классифицировать в зависимости от:

· объекта инвестирования (риски реального инвестирования, риски финансового инвестирования);

· вида финансовых потерь (риски упущенной выгоды, риски снижения доходности, риски прямых финансовых потерь);

· уровня финансовых потерь (допустимый риск, критический и катастрофический риск).

Страхование инвестиционной деятельности от коммерческих рисков проводится, как правило, частными и государственными страховыми компаниями стран-реципиентов. Целью такого страхования является защита инвестиционных вложений от возможных потерь, возникающих вследствие неблагоприятного, непредсказуемого изменения конъюнктуры рынка и ухудшения других условий для осуществления предпринимательской деятельности.

В соответствии с законом «О страховании» в Республике Беларусь риск является объектом добровольной формы страхования. 

Для иностранных инвесторов в РБ наиболее важными видами страхования является страхование кредитных, инвестиционных и финансовых рисков.

Под финансовым риском понимается опасность потери или недополучения страхователем дохода, который страхователь или лицо, в пользу которого заключен договор страхования получил бы  при исполнении сделки в полном объеме. Разновидностями финансовых рисков являются:

а) неплатежеспособность заказчика, клиента, возникшая в период исполнения сделки;

б) несвоевременная реализация продукции;

в) потери, связанные с простоем производственных мощностей;

г) риски, связанные с лизинговыми операциями.

Перечень рисков, подлежащих  страхованию, определяется в каждом конкретном случае и указывается в страховом полисе.

Кредитный риск обусловлен опасностью неуплаты заемщиком основной суммы долга и процентов по кредиту. Страхование кредитного риска может осуществляться в виде:

· страхования риска непогашения кредита (страховая компания – банк);
· страхования ответственности заемщика за непогашение кредита (страховая компания – заемщик).

Инвестиционный риск характеризуется возможностью потери средств иневсторов в процессе осуществления инвестиционной деятельности. Разновидностями такого риска могут быть:

· риск несвоевременной подготовки инвестиционного проекта;

· риск несвоевременного окончания строительно-монтажных работ;

· риск несвоевременного открытия финансирования;

· риск потери  инвестиционной привлекательности проекта и т.д.

Договор страхования заключается в письменной форме путем выдачи страховщиком страхового свидетельства (страхового полиса). 

Существенные условия договора страхования:

· объект страхования,  

· размер страховой суммы,  

· размер страховых взносов и сроки  их уплаты,  

· перечень  страховых  случаев,  

· срок  страхования,  

· начало и окончание действия договора страхования.

Особенность страхования в Республике Беларусь состоит в том, что юридические и физические лица Республики Беларусь, а также иностранные юридические и физические лица, инвестирующие свой капитал в экономику Республики Беларусь, вправе заключать договоры страхования только со страховщиками (страховыми организациями) Республики Беларусь.

Дополнительными механизмами страхования является сострахование и перестрахование.

Сострахование предполагает, что объект страхования может быть застрахован совместно несколькими страховщиками. При состраховании права и обязанности распределяются между страховщиками в согласованных долях. Для совместного страхования крупных рисков состраховщики могут создавать  на  основе  соглашений  простые  товарищества  (страховые пулы).

Перестрахованием является передача страховщиком на определенных условиях части своей  ответственности  перед  страхователем  другому страховщику (перестраховщику). Перестрахование рисков  возможно как у страховщиков (перестраховщиков) Республики Беларусь, так и иностранных.

4. Особенности управления валютными рисками. Операции хеджирования.

Методы управления валютным риском:

1) Выбор валюты займа – самый простой способ страхования.  Предусматривает выбор для проведения сделок той валюты, изменение курса которой будет наиболее благоприятным. При этом инвестор стремится  к выбору более сильной валюты, а принимающая сторона – к более слабой, подверженной обесценению. Поэтому, несмотря на простоту самого метода, не всегда у сторон договора  совпадают интересы и трудно выбрать валюту, которая в одинаковой мере устроит обе стороны. Кроме того, сторона, которая пошла на уступки, может потребовать встречных уступок, которые не всегда выгодны договаривающейся стороне;

2) Валютные оговорки – это условие договора, которое указывает на то, в какой валюте будет произведен платеж и каково должно быть курсовое соотношение между валютой платежа и согласованной сторонами другой устойчивой валютой. В результате предполагается корректировка суммы займа в той же пропорции, в какой изменился курс валюты займа по отношению к курсу согласованной твердой валюты в момент платежа по сравнению с моментом вложения капитала;

3) Мультивалютные оговорки – аналогичны валютным оговоркам, но предусматривают пересчет суммы платежа в зависимости от изменения курса валюты платежа по отношению к нескольким заранее определенным валютам (валютной корзине);

4) Хеджирование – операции страхования валютного риска, осуществляемые банками или фондовыми биржами, которые предусматривают компенсацию убытков от изменения курса за счет параллельных сделок с валютой, курс которой изменяется в противоположном направлении.  Операции совершаются до того, как произойдет неблагоприятное изменение валютного курса. 

Основные методы хеджирования: 

1) Форвардные операции – банк осуществляет покупку одной валюты по курсу «спот» (текущий курс наличных сделок) и одновременно продажу другой валюты по курсу «форвард» (отличающемуся от курса «спот» на величину скидки или надбавки). Возможна покупка одной валюты по курсу «форвард» и продажа другой валюты по курсу «спот»;

2) Фьючерсные операции – сделки на срок, при которых осуществляется купля-продажа валюты по фиксированному на момент заключения сделки курсу. Исполнение операции происходит через определенный промежуток времени. В качестве гарантии исполнения сделки вносится определенная премия. Как правило, операция не завершается предоставлением наличных ресурсов, т.к. параллельно с наличными сделками производятся равные по сумме, но противоположные им фьючерсные операции;

3) Валютные опционы – это сделка, которая предоставляет право, а не обязательство купить или продать  валюту по согласованному в момент заключения сделки курсу в любой день в течение определенного периода.  Следовательно, если курс текущих валютных сделок окажется более выгодным, то можно отказаться от исполнения валютного опциона. Потери будут равны стоимости, уплаченной за приобретение валютного опциона.
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