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Тема 4 – Инвестиционный климат в Республике Беларусь

1. Инвестиционный климат: сущность, подходы и методы оценки. 

2. Место Республики Беларусь в основных инвестиционных рейтингах: проблемы формирования благоприятного инвестиционного климата.

3. Стратегии и альтернативы вхождения Республики Беларусь в глобальную инвестиционную деятельность.
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1 Инвестиционный климат: сущность, подходы и методы оценки

Оценка инвестиционной привлекательности территории является важнейшим аспектом принятия любого инвестиционного решения. Степень инвестиционной привлекательности определяется состояние инвестиционного климата страны.

Инвестиционный климат является сложной комплексной категорией, в связи с чем существует несколько точек зрения на содержание данного понятия, которые не противоречат, а дополняют друг друга. 

В соответствии с одним подходом инвестиционный климат представляет собой обобщенную характеристику совокупности социальных, экономических, организационных, правовых, политических предпосылок, предопределяющих целесообразность инвестирования в ту или иную хозяйственную систему. Этот подход можно охарактеризовать как факторный. Основные факторы, формирующие инвестиционный климат, представлены в таблице 1.

В рамках данного подхода можно выделить основные экономические факторы, которые непосредственно формируют инвестиционный спрос:

1) политика распределения доходов;

2) ожидаемая норма прибыли на вложенный капитал;

3) стоимость ссудного капитала;

4) предполагаемый темп инфляции.

Политика распределения доходов – в условиях низких среднедушевых доходов основная их часть расходуется на потребление. Рост доходов вызывает повышение их доли, направляемой на сбережения, которая служит источником инвестиционных ресурсов. Следовательно, рост удельного веса сбережений способствует росту объема инвестиций и, наоборот. Особенно эта зависимость проявляется в случае снижения покупательской способности дохода, что ведет к сужению покупательского спроса и не способствует развитию экономики.

Ожидаемая норма прибыли на вложенный капитал– чистая прибыль основной побудительный мотив инвестиций, фактор инвестиционной привлекательности региона, отрасли, предприятия. Поэтому чем выше этот показатель, тем соответственно выше объем инвестиций. 

Стоимость ссудного капитала – она определяет стоимость инвестиционных ресурсов. Если ставка ссудного процента окажется ниже ожидаемой нормы прибыли, то при прочих равных условиях инвестирование окажется эффективным. Следовательно, снижение ставки ссудного процента способствует увеличению объема инвестиций.

Предполагаемый темп инфляции– чем выше предполагаемый темп инфляции, тем в большей степени будут обесцениваться будущая прибыль от инвестиций и соответственно становится меньше стимулов к наращиванию объема инвестиций. Особую роль этот фактор играет при долгосрочном инвестировании. 

Таблица 1 – Факторы, формирующие инвестиционный климат

	Фактор
	Проявления фактора

	Политическая воля администрации
	Создание общих условий для притока инвестиций

Обеспечение инвестиционного рейтинга

Режим для иностранных инвесторов

	Правовое поле
	Законодательство в области инвестиционной деятельности

Законодательство о предпринимательстве

	Зрелость рыночной среды 
	Осуществление приватизации

Изменение структуры форм собственности

Развитость рыночной инфраструктуры

	Состояние инвестиционного рынка
	Функционирование фондовой биржи

Состояние рынка капитала и инвестиционных товаров

Наличие инфраструктуры тендеров

	Состояние финансово-кредитной системы
	Инвестиционная деятельность банков

Устойчивость национальной валюты

Меры по регулированию инфляции

Стоимость ссудного капитала

	Уровень развития производительных сил
	Структура производственного потенциала

Степень изношенности основных средств

Экспортные возможности предприятий

Инвестиционная привлекательность регионов и отраслей

	Социальные факторы
	Уровень жизни населения

Уровень реальных доходов

Отношение населения к предпринимательству


Согласно второму подходу инвестиционный климат рассматривается как комплексная система, состоящая из трех подсистем:

1) инвестиционного потенциала;

2) инвестиционного риска;

3) законодательных условий.

Инвестиционный потенциал представляет собой совокупность имеющихся в регионе факторов производства и сфер приложения капитала. Причем, по своей природе он не однороден и может включать отдельные подвиды. В частности, это может быть ресурсно-сырьевой, производственный, потребительский, инфраструктурный, инновационный, трудовой, институциональный и финансовый потенциалы.

Инвестиционный риск – это качественная характеристика, оценивающая вероятность потери инвестиций и дохода от них. Применительно к инвестиционному климату могут рассматриваться политические, экономические, социальные, экологические, криминогенные, финансовые, законодательные и другие риски. 

Законодательные условия призваны обеспечить стабильность деятельности и прав инвесторов. 

Преимущество данного подхода состоит в том, что здесь учитывается не только статическое состояние инвестиционного климата, но существуют возможности прогнозировать дальнейшее развитие с учетом имеющегося инвестиционного потенциала. Например, экономика Республики Беларусь, по мнению международных экспертов, обладает достаточно высоким потенциалом, но в силу существенных инвестиционных рисков не имеет возможности его оптимально использовать.

Исследования инвестиционного климата и страновых рисков проводят ряд международных финансовых и экономических организаций — МВФ, МБРР, Организация по экономическому сотрудничеству и развитию (ОЭСР), информационные и рейтинговые компании, среди которых DUN&BRADSTREET, BusinessEnvironmentRiskInformation (BERI), ThomsonBankWatch, Standard&Poor'sCorp., Moody'sInvestorService, различные исследовательские институты, журнал «Еuromoney» и др. Также осуществляется глобальный мониторинг долгов и страновыхрисков, который регулярно публикуется в авторитетном среди западных инвесторов издании InternationalFinancingRewiew (IFR). 

По методике Всемирного Банка, основанной на обобщающих индексах, проводится оценка кредитоспособности стран, их возможности по погашению внешнего долга (см. табл. 2) К числу государств, имеющих низкий уровень кредитной безопасности по внешнему долгу (ВД), относятся те, у которых три показателя в среднем в течение 3 лет превышают расчетные уровни. Такими показателями являются: отношение общей суммы внешнего долга к ВВП – не более 50%; отношение общей суммы внешнего долга к годовой экспортной выручке – не более 275%; отношение выплат по погашению и обслуживанию внешнего долга в течение года к годовой экспортной выручке – не более 20%.

Таблица 2 – Критерии кредитоспособности стран в соответствии с методикой Всемирного Банка
	Уровень креди​тоспособности
	Критерии
	Примеры

	Низкий
	ВД/ВВП < 50%

ВД/экспорт.выручка < 275% 

Выплаты ВД/экспорт.выручка < 20%
	Превышение критических значений в течение 3 лет

	Умеренный
	ВД/ВВП < 50%

ВД/экспорт.выручка < 275%

Выплаты ВД/экспорт выручка < 20%
	Не более 60% от критических значений

	Высокий
	ВД/ВВП < 50%

ВД/экспорт.выручка < 275%

Выплаты ВД/экспорт.выручка < 20%
	Менее 60% от критических значений


Например, странами с высоким уровнем кредитоспособности считаются те, которые имеют три вышеупомянутых индикатора на уровне не менее 60% от критических величин. Данные показатели носят достаточно условный характер и не позволяют точно определить «качество» инвести​ционного климата. Но их расчет дает возможность сделать ряд важных выводов об оценке кредитоспособности страны и ее возможностей по погашению внешнего долга. При анализе показателей кредитной безопасности следует учитывать динамический аспект, дополняя его оценкой политических, социальных и экономических факторов.

Для определения коммерческого риска инвестирования в зарубежные страны могут быть использованы индексы BERI (BERIindex). Они определяются трижды в год по более чем пятидесяти странам на основании 15 оценочных критериев (см. табл. 3). Каждый критерий имеет различный удельный вес. Он определяется в баллах от 0 (неприемлемо) до 4 (очень благоприятно).

Высокое количество баллов свидетельствует о стабильности страны и, напротив, низкие показатели — о неблагоприятном инвестиционном климате. При оценке возможностей инвестирования в какую-либо страну по системе BERI используются как политические, так и экономические критерии. По ним не только оценивается нынешняя ситуация, но и учитываются будущие изменения.

Таблица 3 – Критерии индекса BERI
	№ п.п.
	Критерии
	Уд.вес, %

	1. 
	Политическая стабильность
	12

	2. 
	Отношение к иностранным инвестициям и прибыли
	6

	3. 
	Национализация
	6

	4. 
	Девальвация
	6

	5. 
	Платежный баланс
	6

	6. 
	Бюрократические вопросы
	4

	7. 
	Темпы экономического роста
	10

	8. 
	Конвертируемость валюты
	10

	9. 
	Возможность реализации договора
	6

	10. 
	Расходы на заработную плату и производительность труда
	8

	11. 
	Возможность использования экспертов и услуг
	2

	12. 
	Организация связи и транспорта
	4

	13. 
	Местное управление и партнеры
	4

	14. 
	Краткосрочный кредит
	8

	15. 
	Долгосрочный кредит и собственный капитал
	8


3. Стратегии и альтернативы вхождения Республики Беларусь в глобальную инвестиционную деятельность
Реализация инвестиционных возможностей страны во многом зависит от ее позиции по отношению к глобализации мировой экономики. Известно, что глобализация как процесс движения к глобальной экономике характеризуется пятью направлениями развития, среди которых:

• интенсификация внешней торговли между странами;

• рост миграции высококвалифицированной рабочей силы;

• увеличение мирового объема прямых иностранных инвестиций;

• экспансия сетей ТНК, в том числе за счет операций по слиянию и поглощению;

• активизация и рост объемов международных операций на рынках финансового капитала.

Очевидно, что большинство направлений глобализации имеет инвестиционную основу, поэтому примыкание любой страны к глобальным процессам во многом зависит от национальной стратегии вхождения в глобальную инвестиционную деятельность. Эта стратегия основана, прежде всего, на степени и эффективности использования всех видов международных инвестиций, которые подразделяются по отношению к национальной экономике на иностранные инвестиции и национальные инвестиции за рубежом (зарубежные инвестиции).

Стратегии вхождения Республики Беларусь в глобальную инвестиционную деятельность
Исследование мировой теории и практики международного инвестирования показало, что для Республики Беларусь по характеру и по степени охвата можно выделить четыре вида стратегий вхождения в глобальную инвестиционную деятельность.
	Тип стратегии
	Характеристика стратегии

	1. Наступательная секторальная
	Государственное стимулирование:

- иностранных инвестиций в определенные отрасли национальной экономики Беларуси (биотехнологии, генетика, биомолекулярная инженерия, электроника и др.);

- отраслевых и региональных направлений зарубежных инвестиций

	2. Наступательная общеэкономическая
	Государственное стимулирование:

- иностранных инвестиций во все сферы национальной экономики, кроме угрожающих национальной безопасности;

- зарубежных инвестиций всех отраслевых и зарубежных направлений, кроме угрожающих национальной безопасности Беларуси

	3. Протекционистская секторальная
	Защита от иностранных инвестиций отраслей, не связанных с угрозами национальной безопасности. Регламентация направлений зарубежных инвестиций

	4. Протекционистская общеэкономическая
	Общеэкономический протекционизм: ограничительная тарифная система, сдерживающая политика ввоза и вывоза капитала


Очевидно, третий и четвертый типы стратегий будут сдерживать вхождение Республики Беларусь в глобальную экономику, а первый и второй типы, наоборот, активизируют данный процесс. В связи с этим следует ре​шить вопрос о необходимости активизации процесса вхождения нашей страны в глобальную экономику. Обратимся к мировым исследованиям и статистике.

О необходимости использования активных типов глобальных стратегий свидетельствуют результаты исследований американских ученых П. Кольера и Д. Доллара, которые показывают, что глобализация для развивающихся стран полезна. В составе развивающихся стран они выделили 24 страны, участвующие в глобализации (глобалайзеры), и 49 стран, не участвующих в глобализации (нон-глобалайзеры). В число глобалайзеров попали такие страны, как Бразилия, Китай, Индия, Венгрия, Мексика, Вьетнам, Уганда и др. За период с 1993 по 1998 г. число абсолютно бедных (доход менее доллара в день) у глобалайзеров сократилось на 120 млн. чел., а у нон-глобалайзеров выросло на 29 млн. чел. 

Таким образом, одним из условий вхождения Беларуси в глобальную инвестиционную деятельность является выбор цели соответствующей стратегии и определение проводника в глобальную экономику. Однако разработка эффективной стратегии невозможна без оценки конкурентной среды и новых тенденций в сфере международного инвестирования.

Таким образом, приведенные аргументы свидетельствуют о выгодах активизации вхождения Республики Беларусь в глобальную инвестиционную деятельность при условии выбора технологического варианта развития данного процесса. Однако примыкание к глобализации означает частичную потерю суверенитета страны, поскольку снижаются или устраняются барьеры на пути движения товаров, капитала, рабочей силы, технологий, информации. Поэтому цель стратегии вхождения Беларуси в глобальную инвестиционную деятельность основывается также на выборе, в чью пользу следует пожертвовать частью собственного суверенитета.

Согласно исследованиям, для Республики Беларусь возможны следующие альтернативы вхождения в глобальную экономику:

1) через развитие Беларуси как малой открытой экономики;

2) посредством развития во взаимодействии со страной-сателлитом, которым является государство - основной импортер и экспортер товаров и инвестиций для Беларуси;

3) через развитие в зависимости от задач, стоящих перед интеграционной группировкой, членом которой является или собирается стать Беларусь;

4) в результате развития под доминирующим руководством международной экономической организации.

Первая альтернатива может стать путем примыкания Республики Беларусь к глобальным процессам через углубление либерализации экономики, что предполагает объективный переход части властных функций государства субъектам глобализации, а именно: транснациональным компаниям, транснациональным банкам, транснациональным финансово-промышленным группам, наднациональным органам управления и общественным организациям.

Вторая альтернатива республикой фактически реализуется, так как в течение всего переходного периода Беларусь развивается, выбрав в качестве основного партнера Россию, доля которой в географической структуре импорта и экспорта Беларуси составляет более 60 и 50% соответственно. Однако сама Российская Федерация имеет сырьевую основу в структуре своего экспорта, который в 2003 г. превысил 120 млрд. долл. США и на три четверти представлял собой энергоносители и сырье4. Поэтому пока данную альтернативу нельзя рассматривать в качестве удачной.

Третья из рассматриваемых альтернатив может стать или препятствием, или реальным путем для нашей страны в глобальную инвестиционную деятельность в зависимости от задач, стоящих перед интеграционной группировкой. Пока все интеграционные ориентиры Беларуси направлены в сторону России и СНГ, поэтому проблемы этих государств по принципу «эффекта домино» отражаются на нашей стране.

Четвертая альтернатива предполагает возобновление следования рекомендациям международных экономических организаций по активизации системной трансформации, что оптимистически подействует на ожидания на​ших потенциальных инвесторов. Но пока, согласно оценкам Европейского банка реконструкции и развития, в Беларуси, начиная с 1995-1996 гг. и по 2003 г., имеет место обратный ход трансформационных процессов. Боль​шинство оценок по 11 критериям находятся в пределах 1-2 баллов, что означает почти не изменившиеся условия экономической деятельности. Однако вхождение в глобальную инвестиционную деятельность не может быть осуществлено без создания рыночно-совместимой экономики с экономиками стран-глобалайзеров. Это означает для нашей страны, прежде всего ускорение рыночных реформ. Поэтому можно констатировать, что четвертая и первая альтернативы примыкания к глобализации предусматривают схожие методы развития экономики республики.


