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1 Портфельные иностранные инвестиции, их виды и условия
привлечения

В настоящее время в связи с широким развитием международных экономических связей инвестор, располагающий свободными денежными средствами и желающий выгодно их разместить, может действовать различным образом:
1) он может сформировать портфель инвестиций из инструментов национальных эмитентов номинированных в национальной валюте. 

Преимуществами такого подхода к формированию портфеля инвестиции являются:

· возможность получения достаточно полной информации об эмитентах;
· возможность вести собственную статистику фондового и денежною рынков;

· использование только национальной валюты, что исключает риск валютною обмена;

· отсутствие дополнительных издержек, связанных с инвестированием за границу;

· возможные налоговые и иные преимущества для инвесторов-резидентов по сравнению с инвесторами-нерезидентами.

Но такой подход не позволяет диверсифицировать инвестиции для уменьшения риска при падении доходности национальных фондового и денежного рынков, а также получить более высокую доходность по сравнению с доходностью национальных рынков. 

2) в портфель инвестиций можно включить ценные бумаги иностранных эмитентов, номинированные в национальной валюте и торгуемые (покупаемые и продаваемые) на национальном рынке. 

Примером являются американские депозитарные расписки. В данном случае иностранные акции депонируются в банках США, которые выпускают их на рынок США и международный рынок.
Преимуществом включения таких инструментов в портфель инвестора является возможность получения более высокого качества инвестиций в случае более высокой доходности или более низкого риска таких ценных бумаг. Недостаток их приобретения связан с возможными трудностями получения информации об эмитентах, а также с риском падения курса валюты эмитента по отношению к валюте инвестора, поскольку цена таких инструментов на национальном рынке определяется с учетом курса обмена валют.
3) в портфель в портфель инвестиций можно включить инструменты, торгуемые на национальном рынке, но номинированные в иностранной валюте.

Преимуществами включения в портфель инвестиций таких активов являются:

· возможность получения дополнительного дохода при росте курса иностранной валюты;

· уменьшение общего риска портфеля при падении рынка ценных бумаг национальных эмитентов или падении курса национальной валюты.

Подобные инвестиции связаны с дополнительным риском вследствие возможного введения административных ограничений на операции с иностранной валютой или падения курса валюты инвестиций по отношению к национальной валюте и к другим иностранным валютам. 

4) в портфель можно включить как ценные бумаги национального рынка, так и ценные бумаги, торгуемые на международном рынке, которые охватывают другие национальные рынки.

При осуществлении портфельных иностранных инвестиций необходимо учитывать их особенности.
Психологические барьеры обусловлены незнанием экономики, политики и культуры других стран, иностранных языков, методов торговли на финансовых рынках, порядка отчетности и др. 

Поэтому, например, американские инвесторы предпочитают инвестировать в американские депозитарные расписки, торгуемые привычным для них образом, качество которых косвенно подтверждается американскими банками, депонировавшими у себя соответствующие ценные бумаги иностранных эмитентов. 

Информационные трудности. Получение информации об иностранных рынках и эмитентах с той же степенью подробности, которую инвестор может получить об участниках национального рынка, может быть связано с определенными затруднениями. Но в настоящее время многие иностранные брокеры обеспечивают постоянно обновляемые данные финансового анализа по большей части иностранных акций, торгуемых на международных рынках. Большая часть такой информации публикуется как на национальном, так и на английском языках. В компьютерных информационных системах содержатся также данные о мировых рыночных ценах. 

Можно выделить такие международные информационные систем как Reuter, Telerate, Forex, Tefore и другие, которые не только сообщают новости, но и приводят цены по отдельным рынкам и ценным бумагам;

Юридические сложности. В различных странах могут существовать юридические сложности для иностранных инвесторов при размещении их капитала и возвращении в свою страну капитала и полученного дохода, включая особенности налогообложения. 
Обычно при инвестициях взимаются следующие налоги: на операции, на прирост капитала, на доход (дивиденды и проценты).
Налог на операции может быть пропорционален объему сделки или размеру комиссионных, вместе с тем в некоторых странах существует фиксированный налог на сделку.

Например, в России взимается налог на операции с ценными бумагами в размере 0,3% объема сделки с корпоративными ценными бумагами и 0,1% объема сделки с государственными ценными бумагами. В Швейцарии существует федеральный сбор на операции с ценными бумагами в размере 0,09% их объема. В странах, где брокеры берут комиссионные, такой налог может быть пропорционален размеру комиссионных. 
Прирост капитала (разница между ценами продажи и покупки ценной бумаги) облагается налогом, как правило, в стране инвестора независимо от того, где были инвестиции, т. е. внутренние и международные инвестиции в этом плане облагаются одинаковым образом.
Доход на иностранные инвестиции выплачивается юридическим лицом одной страны резиденту другой страны. Это часто создает конфликт национальных юрисдикции, поскольку обе страны могут пожелать обложить этот доход налогом, что приведет к двойному налогообложению. Для устранения двойного налогообложения заключаются международные договоры, согласно которым инвестор получает в стране инвестиций доход за вычетом удержанного налога, а также налоговый кредит. В стране инвестора налогом облагается общий размер иностранных доходов, но размер этого налога уменьшается на размер налогового кредита, т. е. на величину налога, удержанного в стране инвестиций. Отметим, что удержанный налог в большинстве стран учитывается на рынках акций, для доходов от облигаций он не учитывается.

Дополнительные издержки. Портфельные иностранные инвестиции обычно связаны с дополнительными транзакционными издержками, включающими:

· более высокие комиссионные посредникам на иностранных рынках;

· более высокую плату за оформление сделок (по причине многовалютной системы учета и отчетности и сложности структуры расчетной системы);
· более высокую плату управляющим портфелями иностранных инвестиций (по причинам подписки на международные базы данных; исследования международного рынка; различия учетных систем в разных странах; стоимости коммуникаций).

Риски международных инвестиций. Риски, связанные с международными инвестициями, включают:

1) риски национальных рынков общие для всех инвесторов — резидентов и нерезидентов. 
При этом инвесторы из стран с развитой рыночной экономикой при международных инвестициях могут столкнуться с рисками, отсутствующими на их национальных рынках. Например, политической нестабильностью, коррупцией, несовершенным законодательством о правах акционеров, плохим обеспечением акционеров полноценной информацией, недостаточным уровнем корпоративного управления, низкой эффективностью работы юридической и законодательной систем и т.д.
2) дополнительные риски для нерезидентов, связанные с возможным введением ограничений на их деятельность и на вывоз капитала и дохода. 
Например, в финансовой печати применительно к фондовым рынкам некоторых стран СНГ отмечались риски, связанные с возможностью арестов корреспондентских счетов в валютах нерезидентов, угрозой банкротств клиринговых центров;

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

Преимущества международных инвестиций. Несмотря на указанные сложности и риски, объем международных инвестиций весьма высок и постоянно растет. Так, акции всех основных мировых корпораций котируются на биржах разных стран. Крупные корпорации, а также правительства и местные органы власти занимают денежные средства путем выпуска своих ценных бумаг в других странах или на европейском рынке. Наконец, существуют международные финансовые группы, обладающие значительными средствами и инвестирующие их на тех сегментах международного рынка, где можно получить более высокую доходность.

Широкое развитие портфельных иностранных инвестиций связано с тем, что они дают возможность получать более высокое качество — большую доходность и меньший риск по сравнению с чисто национальными инвестициями.

2 Принципы и подходы к международному инвестированию в ценные бумаги

Инвестор, собирающийся заняться международными инве​стициями, должен определить принципы форми​рования структуры их портфеля. Существуют следующие принципы: 

1. Принцип «сверху вниз»: страны (валюты) -» виды ценных бумаг -» конкретные ценные бумаги;  виды ценных бумаг -» страны (валюты) -» конкретные ценные бумаги;
2. Принцип «снизу вверх»: ( виды  ценных бумаг -» конкретные ценные бумаги  -» страны (валюты);  конкретные ценные бумаги -» страны (валюты).
На каждом этапе рассмотренных последовательностей фор​мирование набора сегментов и конкретных ценных бумаг в портфеле международных инвестиций зависит от целей кон​кретною инвестора. Такими целями могут быть:
· получение качества (доходность и риск), близкое к качест​ву рыночного портфеля, структура которого соответствует структуре капитализации соответствующего рынка;
· получение доходности выше доходности рыночного порт​феля;
· обеспечение риска ниже риска рыночного портфеля.
Эти цели могут ставиться как для портфеля международных инвестиций в целом, так и для отдельных его сегментов.
С точки зрения достижения первой цели считается, что су​ществующие цены на рынке инвестиционных инструментов отражают всю имеющуюся информацию и коллективное мне​ние инвесторов об их будущем изменении, поэтому наилуч​шим портфелем инвестиций считается рыночный портфель, структура которого соответствует рыночной капитализации соответствующих активов. Предположим, что на некотором национальном рынке ценных бумаг их общая рыночная стои​мость распределена следующим образом: 40% — акции, 35% -облигации компаний, 25% — государственные ценные бумаги. В этом случае рыночный портфель инвестиций будет включать 40% акций, 35% облигаций компаний, 25% государственных ценных бумаг. В каждом из трех сегментов рынка структура каждого сегмента рыночного портфеля инвестиций должна со​ответствовать структуре его рыночной капитализации. Такой подход к инвестированию называется пассивным.
При достижении других указанных целей международного инвестирования необходимо выбирать конкретные страны, виды ценных бумаг и отдельные ценные бумаги с точки зре​ния перспектив более высокой доходности или меньшего ри​ска. Такой подход к инвестированию называется активным.
Выбор подхода к формированию структуры портфеля меж​дународных инвестиций в целом и по отдельным его сегмен​там определяет информацию, необходимую для инвестора, и использование тех или иных методов ее анализа. При пассив​ном подходе достаточно знать и отслеживать структуру капи​тализации соответствующих рынков. Сторонник активного подхода должен прогнозировать будущее качество ценных бу​маг на каждом национальном рынке, а также изменение кур​сов валют инвестиций к своей валюте (валюте инвестора).
В качестве основы для прогнозирования будущего качества ценных бумаг можно использовать:
данные об изменении цен за прошлые периоды; теории, связывающие цены активов и экономические фак​торы, влияющие на них;
статистические данные за прошлые периоды о корреляции изменения экономических факторов и цен активов;
данные по конкретным ситуациям на фондовых и валютных рынках и соответствующим причинно-следственным связям;
мнения экспертов о будущих ситуациях на фондовых и ва​лютных рынках.
Таким образом, тот, кто собирается заняться международны​ми инвестициями, должен:
знать международный рынок инвестиций и связанные с ним финансовые рынки;
знать характеристики и особенности ценных бумаг, обра​щающихся на различных национальных рынках и еврорынке;
знать показатели, характеризующие рынок инвестиций, их сущность и методы расчета;
уметь читать и анализировать данные о рынках инвестиций и финансовых рынках, приводимые в печати;
иметь представление о факторах, влияющих на цены акти​вов на международном рынке, и об их взаимосвязи;
знать методы и инструменты уменьшения риска междуна​родных инвестиций;
знать и уметь рассчитывать показатели качества портфеля международных инвестиций.
3 Направления государственного регулирования рынка ценных бумаг

Экономические кризисы, которые переживало мировое сообщество в девяностых годах и начале XXI река, обусловили потребность в создании эффективной системы государственного регулирования рынка ценных бумаг при осуществлении внешнеэкономической политики.

Государство формирует и регулирует рынок ценных бумаг в рамках национальной территории посредством:

1. Определения законодательных основ функционирования рынка ценных бумаг в стране:

· разрабатываются основные направления развития фондового рынка страны;

· определяются государственные институты, осуществляющие и контролирующие деятельность на рынке ценных бумаг;

· устанавливаются стандарты работы на рынке ценных бумаг;

· устанавливаются специальные правила, регулирующих движение капитала на рынке ценных бумаг

· осуществляется лицензирование деятельности специальных организаций, участвующих на рынке ценных бумаг, нерезидентов и иностранных государств;

· определяются квалификационные требования к профессиональной подготовке физических лиц, участвующих на рынке ЦБ.

2. Контроля  за финансовой устойчивостью и безопасностью рынка: что предполагает надзор за финансовым состоянием инвестиционных институтов и принятие мер, содействующих их оздоровлению. 

Для обеспечения безопасности рынка ценных бумаг устанавливаются специальные правила регистрации и контроля за выходом на рынок. Наиболее жесткие правила обычно применяются в отношении иностранных ценных бумаг, реализуемых на национальном рынке, что обусловлено необходимостью снижения рисков и повышения устойчивости национальных инвестиционных институтов. Особая потребность в государственном контроле за безопасностью рынка возникает в связи с тем, что неконтролируемый рынок ценных бумаг может приводить к значительным потерям иностранных валютных резервов страны из-за необходимости участия государства в стабилизации валютных и фондовых рынков.
3. Создания системы информации о состоянии рынка ценных бумаг и обеспечение ее доступности для существующих и потенциальных инвесторов.

Известно, что активизация процесса международного движения капитала приводит к тому, что доля иностранных инвесторов в общем объеме инвестиций страны постоянно растет. Причем, как показывает практика развития мировых фондовых рынков, наибольшую устойчивость имеют рынки тех стран, где доля иностранных инвесторов минимальна. В частности, в конце девяностых годов наивысшую устойчивость имели США, где в структуре владения акциями доля иностранных инвесторов составляла только 7,2%. В то же время в странах Азии и Западной Европы, где в структуре владения акциями доля иностранных инвесторов во многих случаях превышает 30% рубеж, фондовые рынки отличались крайней нестабильностью из-за отсутствия у иностранных инвесторов полной информации о состоянии национальных рынков.

Создание эффективной системы информации о состоянии рынка ценных бумаг способствует сдерживанию колебаний на рынке портфельных инвестиций. Однако, даже при высокой степени информированности, на рынке международных портфельных инвестиций сохраняется вероятность того, что иностранные инвесторы при экономических кризисах, происходящих в мировом сообществе, переносят эти тенденции на экономики национальных государств. 

В этой связи для страны крайне важно проводить самостоятельную внешнеэкономическую политику отличную от других государств для того, чтобы избежать цепной реакции, вызванной кризисами, происходящими в мировой экономике. В противном случае страна будет вынуждена расплачиваться большими потерями национальных резервов для предотвращения отзыва портфельных иностранных инвестиций из страны. 

Для уменьшения финансовой неопределенности международными правилами рекомендуется государству регулярно публиковать данные о следующих ключевых финансовых позициях: 

· инвестиции;

· имущество и оборудование; 

· операции с иностранной валютой,

· долгосрочные контракты.
4. Формирования системы защиты инвесторов предполагает:

· создание государственной системы страхования инвестиций, обеспечивающей приток иностранных инвестиций в страну или отток инвестиций из страны, 

· разработку правил допуска ценных бумаг к котировкам на фондовых биржах,

· создание механизма совершения сделок с ценными бумагами, регулирующего порядок входа на национальный рынок для приобретения или продажи ценных бумаг.

В РБ действует постановление «О защите прав инвесторов», в соответствии с которым Комитет по ценным бумагам при Совете Министров Республики Беларусь, осуществляющий контроль и надзор за рынком ценных бумаг, вправе налагать штраф:

1) на эмитентов за:

· непредставление в установленный срок документов для регистрации ценных бумаг, выпуск ценных бумаг без регистрации - в размере до 150 базовых величин;

· нерегистрацию в период размещения ценных бумаг возникших изменений в фактическом положении дел по сравнению с первоначально представленным проспектом эмиссии, а также сокрытие информации об изменениях в хозяйственной деятельности, затрагивающих стоимость ценных бумаг или доход по ним, - в размере до 50 базовых величин и др.

2) на реестродержателей за:

· отказ в выдаче сертификата акций   (или выписки из реестра акционеров) - в размере до 50 базовых величин;

· необоснованный отказ во внесении изменений в реестр акционеров - в размере до 50 базовых величин;

· внесение в реестр акционеров изменений по сделке, совершенной без участия профессионального участника рынка ценных бумаг, либо по сделке, совершенной между профессиональными участниками вне фондовой биржи, - в размере до 150 базовых величин. ¦

3) на инвестиционные фонды за направление более 10 процентов своего имущества на приобретение ценных бумаг одного эмитента, а также за приобретение более 25 процентов ценных бумаг одного эмитента - в размере до 50 базовых величин; ¦

4) на банки  за совершение сделок на фондовых биржах с использованием средств вкладчиков, за осуществление коммерческой деятельности по ценным бумагам эмитентов, которых они обслуживают, - в размере до 50 базовых величин; ¦

5) на депозитарии за осуществление посреднической и коммерческой деятельности по ценным бумагам эмитентов, которых они обслуживают, - в размере до 100 базовых величин; 

6) на профессиональных участников рынка ценных бумаг за:

· осуществление сделок  с ценными бумагами вне фондовой биржи,  а также при отсутствии или приостановлении действия  квалификационного аттестата у их руководителей либо сотрудников, непосредственно занимающихся оформлением сделок с ценными бумагами, - в размере до 150 базовых величин;

· отсутствие учета по каждой совершаемой ими сделке ценными бумагами, регистрации этих сделок в установленном порядке – в размере до 100 базовых величин и др.

7) на фондовые биржи за:

· допуск к операциям с ценными бумагами лиц, не являющихся членами фондовой биржи

· проведение котировки отдельных ценных бумаг в случаях, когда имеет место нарушение правил работы  биржи, - в размере до 100 минимальных заработных плат и др. 

5. Предотвращения негативного воздействия на фондовый рынок других элементов государственного регулирования.

Изменения налогового, фискального, монетарного, валютного и иных механизмов воздействия государства на национальную экономику, оказывают существенное влияние на доходность ценных бумаг, их котировку и целесообразность вложения иностранных капиталов в данную страну. Поэтому страны, проводящие устойчивую внутреннюю и внешнюю политику с предсказуемыми изменениями оказываются более привлекательными для иностранных инвесторов и имеют более высокий уровень защиты от неожиданных колебаний фондового рынка. 

6. Создания национального рынка государственных ценных бумаг для достижения определенных целей во внутренней и внешней политике.

Это необходимо для регулирования национальной экономики и получения инвестиционных ресурсов для покрытия конкретных государственных расходов, а именно:

· финансирования текущего бюджетного дефицита;

· финансирования целевых программ;

· поддержания социально значимых учреждений и организаций;

· обеспечение коммерческих банков ликвидными резервными активами;

· обеспечение исполнения государственного бюджета;

· погашение ранее размещенных займов.

4 Особенности регулирования рынка ценных бумаг
в Республике Беларусь

Данные о структуре иностранных инвестиций в Республике Беларусь в 2002-2003гг. свидетельствуют, что на долю портфельных инвесторов приходится менее 1% инвестиций. 
Важным условием для прихода портфельных иностранных инвесторов на фондовый рынок является высокий уровень его развития и хорошее состояние национальной экономики.

Иностранные инвесторы оценивают это, как правило, по фондовым и финансовым индексам, рейтинговым оценкам международных рейтинговых агентств. 

Обычно различают следующие группы рейтинговых оценок:
группа А - представляет собой высшую рейтинговую группу и свидетельствует о способности государства погасить заем и выплатить предусмотренные процентные ставки при благоприятных условиях развития национальной экономики;

группа В - представляет собой страны, которые имеют необходимый капитал для покрытия долга, но испытывают воздействие неблагоприятных экономических условий и их ценные бумаги могут быть подвержены риску временной неплатежеспособности;

группа С - включает в себя страны, которые обеспечивают некоторую защиту инвесторов по приобретенным ценным бумагам, но имеют большой риск прекратить выплату долга и выполнения других обязательств по ценным бумагам;

группа D – включает в себя страны, имеющие непогашенную задолженность по выпущенным ценным бумагам.
Важно, чтобы фондовый рынок любой страны имел собственный показатель уровня цен и биржевой активности. В Республике Беларусь отсутствует какой-либо вообще фондовый индекс, не говоря об индексе, который бы получил всеобщее признание. Отсутствуют в Беларуси также и финансовые индексы валютного и кредитного рынка. Все это говорит потенциальному иностранному инвестору о неразвитости рыночных отношений в экономике, во-вторых, о нестабильности экономической ситуации в стране. 

В этой связи формирование фондовых и финансовых индексов, т.е. цифровых показателей, выражающих последовательность изменения рыночных курсов ценных бумаг, денежно-кредитного и валютного рынка, является насущной необходимостью. Разработка и внедрение в широкую практику таких индексов должно стать объектом внимания со стороны государства.

Фондовый рынок Республики Беларусь, формирование его инфраструктуры и системы государственного регулирования в настоящее время находятся в стадии становления. Создание его в Беларуси приходится на начало 90-х гг. Однако во второй половине 90-х гг. развитие фондового рынка было приостановлено. К концу 90-х гг. в Беларуси не сформировалась целостная система регулирования фондового рынка, информационное и техническое обеспечение. Указ Президента Республики Беларусь от 20.07.1998 №366 «О совершенствовании системы государственного регулирования рынка ценных бумаг» заложил основу для решения задачи формирования целостной системы государственного регулирования рынка ценных бумаг, что дало новый импульс развитию фондового рынка Республики Беларусь, однако не вызвало целенаправленных действий со стороны государства по формированию эффективно работающего фондового рынка.

На текущий момент фондовый рынок Беларуси представлен такими основными сегментами как:

· государственные краткосрочные (ГКО) и долгосрочные (ГДО) обязательства, 
· ценные бумаги Национального банка, 
· ценные бумаги, эмитируемые коммерческими банками, 
· акции приватизированных предприятий,

· ценные бумаги субъектов хозяйствования предпринимательского сектора.

По характеру возникающих взаимоотношений эти виды ценных бумаг не одинаковы. Государственные ЦБ и ЦБ НБ РБ являются в основном средством инвестиций в кредитной форме, так как эмиссия этих бумаг осуществляется в целях заимствования средств, но на сравнительно длительные сроки. Остальные виды ценных бумаг относятся к корпоративным ценным бумагам и формируют портфельные инвестиции.

В качестве портфельных иностранных инвесторов в Беларуси могут выступать:

· иностранные коммерческие и инвестиционные банки, 
· ссудно-сберегательные ассоциации и другие подобные учреждения,
· страховые компании с активами не менее 5 млн. долл. США; 
· компании и организации, распространяющие ценные бумаги или участвующие в операциях с ними; 
· пенсионные фонды; 
· некоммерческие организации, чьи активы составляют не менее 5 млн. долл. США; 
· любое учреждение, созданное иностранными физическими или юридическими лицами для операций на рынке капиталов, чьи активы составляют не менее 5 млн. долл. США. 
Институциональные иностранные инвесторы должны иметь право совершать операции с ценными бумагами от своего имени или по поручению своих клиентов.
В соответствии с Законом «О ценных бумагах и фондовых биржах» Правительство РБ и НБ РБ устанавливают квоты и порядок допуска к обращению на территории РБ ценных бумаг, выпущенных иностранными эмитентами, а также квоты и порядок допуска к обращению вне территории РБ ценных бумаг, выпущенных эмитентами, находящимися под юрисдикцией РБ.

Портфельные иностранные инвестиции, а именно, ввоз и вывоз ценных бумаг относятся к валютным операциям, связанным с движением капитала, которые преимущественно осуществляются при наличии разрешения НБ РБ на их проведение. Однако, поскольку вывоз ценных бумаг способствует привлечению иностранных инвестиций в экономику РБ, то 
· операции на первичном и вторичном рынке с ценными бумагами, эмитированными резидентами;

· продажа резидентами ценных бумаг, эмитированных нерезидентами, при условии поступления денежных средств на счет продавца-резидента, а также учет и предоставление в залог таких ценных бумаг
осуществляются без оформления в НБ РБ отдельного разрешения на проведение определенного вида валютных операций, связанных с движением капитала. Такие разрешения необходимы только в том случае, если устанавливаются квоты (лимиты) на вывоз ценных бумаг.

Все совершаемые сделки должны быть зарегистрированы профессиональными участниками рынка ценных бумаг в Комитете по ЦБ, который ведет учет ввезенных и вывезенных ЦБ.
В РБ иностранные юридические лица по доходам, полученным на территории Республики Беларусь от операций с ценными бумагами, уплачивают налог на доходы  по ставке налога на прибыль. 

Таким образом, существенных формальных ограничений для портфельных иностранных инвесторов нет, но отсутствуют приемлемые условия для их деятельности.


