Тема 3 – Иностранные инвестиции в Республике Беларусь (СУРС)
1. Характеристика инвестиционных процессов в Республике Беларусь (по выбору)

2. Особенности привлечения иностранных инвестиций в Республику Беларусь, их отраслевая и региональная структура (по выбору)

3. Место Республики Беларусь в основных инвестиционных рейтингах: проблемы формирования благоприятного инвестиционного климата (по выбору)

4. Направления и проблемы развития инвестиционной инфраструктуры в Республике Беларусь (по выбору)

5. Стратегии и альтернативы вхождения Республики Беларусь в глобальную инвестиционную деятельность (обязательный для всех)
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Таблица 1 – Показатели динамики инвестиционной сферы (1)
	Показатели
	Годы

	
	1995
	2000
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Динамика ВВП, млрд. руб.
	
	
	
	
	
	
	
	

	в % к 1990 году
	
	
	
	
	
	
	
	

	в % к предыдущему году
	
	
	
	
	
	
	
	

	Динамика общего объема инвестиции в основной капитал, млрд. руб.
	
	
	
	
	
	
	
	

	в % к 1990 году
	
	
	
	
	
	
	
	


	в % к предыдущему году
	
	
	
	
	
	
	
	

	Доля инвестиций в основной капитал в общем объеме ВВП, %
	
	
	
	
	
	
	
	

	Структура инвестиций в основной капитал по источникам финансирования, %

в том числе
	
	
	
	
	
	
	
	

	республиканский бюджет
	
	
	
	
	
	
	
	

	местный бюджет
	
	
	
	
	
	
	
	

	собственные средства организаций, включая кредиты
	
	
	
	
	
	
	
	

	население, включая кредиты
	
	
	
	
	
	
	
	

	иностранные источники
	
	
	
	
	
	
	
	

	внебюджетные фонды
	
	
	
	
	
	
	
	

	кредиты банков 
	
	
	
	
	
	
	
	

	из низ кредиты иностранных банков
	
	
	
	
	
	
	
	

	прочие источники
	
	
	
	
	
	
	
	

	Доля иностранных инвестиций в общем объеме инвестиций, %
	
	
	
	
	
	
	
	

	Структура инвестиций по назначению, % 

в том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	

	Производственного назначения
	
	
	
	
	
	
	
	

	Непроизводственного назначения
	
	
	
	
	
	
	
	


Таблица 2 – Состав и структура иностранных инвестиций Республики Беларусь по видам (2)

	Вид инвестиций
	1995
	2000
	2005
	2009
	2010

	Всего иностранных инвестиций, в том числе:
	
	
	
	
	

	1. Прямые инвестиции, из них:
	
	
	
	
	

	взносы в уставный капитал
	
	
	
	
	

	кредиты, полученные от иностранных совладельцев 
	
	
	
	
	

	прочие прямые инвестиции
	
	
	
	
	

	2. Портфельные инвестиции, из них:
	
	
	
	
	

	акции и паи
	
	
	
	
	

	долговые ценные бумаги
	
	
	
	
	

	3. Прочие инвестиции, из них:
	
	
	
	
	

	торговые кредиты
	
	
	
	
	

	прочие кредиты
	
	
	
	
	

	кредиты правительств иностранных государств под гарантии Правительства РБ
	
	
	
	
	



Таблица 3 – Структура иностранных инвестиций Республики Беларусь по странам-экспортерам капитала, %
	Страна
	Ввезено в 20__ году
	Накоплено на 1.01.20__
	в том числе:

	
	
	
	прямые
	портфельные
	прочие

	
	
	
	
	
	

	Итого
	100
	100
	100
	100
	100


Таблица 4 – Структура иностранных инвестиций Республики Беларусь по областям, %

	Область
	Ввезено в 20__ году
	Накоплено на 1.01.20__
	в том числе:

	
	
	
	прямые
	портфельные
	прочие

	
	
	
	
	
	

	Итого
	100
	100
	100
	100
	100


Таблица 5 – Структура иностранных инвестиций Республики Беларусь по отраслям, %

	Отрасль
	Ввезено в 20__ году
	Накоплено на 1.01.20__
	в том числе:

	
	
	
	прямые
	портфельные
	прочие

	
	
	
	
	
	

	Итого
	100
	100
	100
	100
	100


Вопрос 5. 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 деятельности5 . Однако вхождение в глобальную инвестиционную деятельность не может быть осуществлено без создания рыночно-совместимой экономики с экономиками стран-глоба-лайзеров. 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.

Тема 4 – Прямые иностранные инвестиции в Республике Беларусь

1. Порядок создания коммерческих организаций с иностранными инвестициями.

2. Особенности формирования уставного фонда коммерческими организациями с иностранными инвестициями.

3. Механизм функционирования коммерческих организаций с иностранными инвестициями.

4. Порядок ликвидации и реорганизации коммерческих организаций с иностранными инвестициями.

5. Итоги деятельности коммерческих организаций с иностранными инвестициями в Республике Беларусь. Сравнительная характеристика деятельности коммерческих совместных и коммерческих иностранных организаций
Рекомендуемая литература:

1. Инвестиционный кодекс Республики Беларусь: Текст кодекса по состоянию на 14 января 2010г. – Минск: Амалфея, 2010. – 84с.

Сообщение на тему:

1. Проблемы создания и функционирования коммерческих организаций с иностранными инвестициями в Республике Беларусь (на примере предприятий, банков…)

2. Использование опыта транснациональных корпораций при создании в Республике Беларусь коммерческих организаций с иностранными инвестициями

Таблица 1 – Условия деятельности коммерческих организаций с иностранными инвестициями в Республике Беларусь (3)
	Сфера 

регулирования
	Инвестиционный кодекс по состоянию на сентябрь 2001г.
	Инвестиционный кодекс в соответствии с законом Республики Беларусь от 05.08.2004 № 313-З с дополнением, внесенным Законом Республики Беларусь от 01.11.2004г. № 325-З
	Инвестиционный кодекс в соответствии с законом Республики Беларусь от 18.07.2006 № 159-3, 08.07.2008 № 372-З, 15.07.2008 № 397-З, 09.11.2009 № 55-З

	Налоговое 

регулирование
	
	
	

	Таможенное 

регулирование
	
	
	

	Валютное 

Регулирование

	
	
	

	Экспортно-импортные 

операции
	
	
	

	Ценовая 

политика
	
	
	

	Амортизационная политика
	
	
	

	Трудовые 

отношения
	
	
	

	Стабильность прав иностранных инвесторов
	
	
	


Таблица 2 – Основные показатели деятельности КОИИ в Республике Беларусь (5)
	Показатели
	2000
	2005
	2007
	2008
	2009

	Количество КОИИ на конец года, единиц

Из них совместные

              иностранные
	1860

1179

681
	3545

1903

1642
	4218

2321

1897
	4880

2704

2176
	5176

2819

2357

	Уставный фонд КОИИ на конец года, млн. долл.

Из них совместные

              иностранные
	562

435

127
	1111

750

361
	1744

1325

419
	2026,7

1596,0

430,7
	2278,5

1754,5

524,0

	Вклад иностранных инвесторов в уставный фонд на конец года, млн. долл.

Из них совместные

              иностранные
	335

207

128
	745

385

360
	1133

714

419
	1179,4

748,7

430,7
	1291,1

767,1

524,0

	Количество занятых, тыс. чел.

Из них совместные

              иностранные 

В % к общему количеству занятых
	81,4

63,0

18,4
	160,1

110,1

50,0
	185,7

125,3

60,4
	301,9

229,3

72,6
	291,6

220,8

70,8

	Объем произведенных товаров и услуг КОИИ, млрд. руб.

Из них совместные

              иностранные 

В % к ВВП
	811

671

140
	8365

5874

2491
	15015

9186

5829
	31948

24931

7017
	34249

26852

7397

	Объем экспорта КОИИ, млн. долл.

Из них совместные

              иностранные 

В % к общему объему экспорта
	691

445

246
	3334

1707

1627
	4809

2183

2626
	10074,1

6416,4

3657,7
	4734,0

2752,7

1981,3

	Объем импорта КОИИ, млн. долл.

Из них совместные

              иностранные 

В % к общему объему импорта
	696

506

190
	4879

2037

2842
	8682

3173

5509
	13680,1

7306,4

6373,7
	12110,1

7404,1

4706,0


Тема 6 – Кредитные и прочие иностранные инвестиции в Республике Беларусь

1 Проектное финансирование: понятие, виды, особенности реализации.

2 Концессия как форма привлечения иностранных инвесторов [1, 2]
Рекомендуемая литература:

1. Инвестиционный кодекс Республики Беларусь: Текст кодекса по состоянию на 14 января 2010г. – Минск: Амалфея, 2010. – 84с.

2. Бабына, И.В. Концессия как форма сотрудничества с иностранными инвесторами: проблемы и перспективы развития в Республике Беларусь / И.В. Бабына, Я.А. Костейко. – Препринт # WP/2010/03. – Гомель: ЦИИР, 2010. – 100 с.

1 Проектное финансирование: понятие, виды, особенности реализации.

Термин "проектное финансирование" стал в последнее время весьма популярным, часто используемым в лексиконе российских банкиров, инвесторов, промышленников. Целый ряд российских коммерческих банков создали отделы, управления и даже департаменты проектного финансирования. Вместе с тем представление у российских предпринимателей о том, что такое "проектное финансирование", весьма приблизительное, а иногда и просто неверное. 

Анализ зарубежной теории и практики ПФ показывает, что даже на Западе нет однозначного понимания ПФ. Термин ПФ используется, по крайней мере, в двух смыслах:

1. ПФ как целевое кредитование заемщика для реализации инвестиционного проекта без регресса (оборота) или с ограниченным регрессом кредитора на заемщика. Причем обеспечением платежных обязательств заемщика исключительно или в основном являются денежные доходы, генерируемые объектом инвестиционной деятельности (а также активы, относящиеся к инвестиционному проекту).

2. ПФ как способ мобилизации различных источников финансирования и комплексного использования разных методов финансирования конкретных инвестиционных проектов и оптимального распределения связанных с реализацией проектов финансовых рисков.

Если в начале 70-х годов ПФ понималось исключительно в первом смысле, то сегодня преобладает понимание во втором смысле.

В зависимости от того, какую долю риска принимают на себя кредиторы, выделяют следующие типы проектного финансирования:

Без регресса на заемщика (классическая схема). Все риски, связанные с реализацией проекта, принимает на себя кредитор. В этом случае стоимость заемных средств высока. Учитывая высокий уровень риска, этот тип ПФ используется крайне редко в случаях финансирования проектов, имеющих высокий уровень рентабельности, предполагающих выпуск конкурентоспособной продукции с большим жизненным циклом (добыча и переработка полезных ископаемых). При этом виде сделки кредитор не имеет никаких гарантий от заемщика, поэтому желает получить наибольшую выгоду.

С ограниченным регрессом на заемщика. Все риски распределяются между участниками так, что каждый принимает на себя зависящий от него риск. Стоимость средств умеренная. При этом участники заинтересованы в общей эффективной реализации проекта, поскольку в случае его провала требования кредиторов распространяются только на активы, созданные в ходе реализации проекта. Этот тип ПФ используется при строительстве объектов и является достаточно распространенным.

С полным регрессом на заемщика (наиболее приближена к банковскому финансированию). Кредитор в этом случае не принимает на себя никаких рисков, связанных с проектом, ограничивая свое участие предоставлением средств против гарантий спонсор (организаторов) проекта или третьих сторон, не анализируя (в некоторых случаях анализируя) генерируемые проектом потоки наличности. Стоимость заемного капитала в этом случае более низкая. Этот тип ПФ является наиболее распространенным. Это вызвано тем, что данная форма финансирования отличается быстротой получения необходимых инвестору средств, а также более низкой стоимостью кредита.

Применяется эта форма финансирования в следующих случаях:

· для финансирования проектов, выполняемых по заказам государства; 

· для финансирования небольших проектов, которые чувствительны даже к небольшому увеличению расходов, не предусмотренных первоначальными расчетами.;

· при финансировании малорентабельных проектов.

В странах с переходной экономикой преобладает упрощенное представление о ПФ как о банковском долгосрочном кредитовании промышленных инвестиционных проектов. В этом случае возникает резонный вопрос: значит, ПФ существовало и раньше, когда банки принимали активное участие в финансировании промышленного производства? Конечно же, нет. Долгосрочное банковское кредитование инвестиционных проектов может рассматриваться при определенных условиях лишь одной из форм ПФ, частным случаем ПФ. Поэтому обратим внимание на некоторые его особенности по сравнению с традиционным банковским кредитованием инвестиционных проектов.

Основные отличительные черты ПФ от традиционного кредитования реальных инвестиций:

Первая. При реализации проектного финансирования (особенно масштабных проектов) оказываются задействованными многие участники:

• спонсоры (и/или инициаторы) проекта;

• проектная компания (учреждаемая спонсорами и/или инициаторами);

• кредиторы (банк, банки, банковский консорциум);
• консультанты;

• подрядчики (генеральный подрядчик, субподрядчики);
• поставщики оборудования:

• страховые компании и банки-гаранты;

• институциональные инвесторы (приобретающие акции и другие ценные бумаги, эмитируемые проектной компанией);

• покупатели товаров и услуг, производимых на объекте инвестиционной деятельности;

• оператор (компания, управляющая объектом инвестиционной деятельности после его ввода в эксплуатацию);

• другие участники.

Полноправным участником ПФ является сама промышленная компания. 

Частным случаем ПФ является корпоративное проектное финансирование, когда источником финансирования инвестиционного проекта выступают собственные средства компании, прежде всего амортизационный фонд и нераспределенная прибыль. 

В том случае, если основными источниками финансирования инвестиционного проекта являются банковские кредиты (выдаваемые на определенных условиях), можно говорить о банковском проектном финансировании. Следовательно, банковское кредитование может быть частным случаем проектного финансирования.

Нередко для обеспечения координации всех участников, повышения эффективности работы участников создаются консорциумы – временные соглашения о производственной, коммерческой, финансовой кооперации, или товарищества. 

Вторая. Важнейшим признаком ПФ является наличие, так называемой, «проектной компании». Проектная компания (ПК) создается спонсорами (инициаторами) проекта исключительно в целях реализации проекта. Если при обычных кредитных операциях банк интересуется финансовыми результатами деятельности заемщика в кредитующие годы, его репутацией и надежностью, то в отношении ПК все это теряет смысл. Свои усилия банк сосредоточивает на оценке самого инвестиционного проекта и на вопросах гарантий, обеспечивающих деятельность ПК. Чаще всего создание ПК диктуется тем, что получение проектного кредита отражается на балансе ПК, а не на балансе учредителей, которые этой операцией не хотели бы ухудшать свое финансовое положение. Такой метод кредитования носит название «вне баланса». Возможности внебалансового финансирования зависят от законодательства, определяющего правила бухгалтерского учета и отчетности относительно консолидации балансов дочерних фирм. Как известно, внебалансовая задолженность не так страшна для компании-спонсора, т.к. обычно не учитывается банками и рейтинговыми агентствами при оценке ее платежеспособности.

Третья. Преобладающей тенденцией развития ПФ в промышленно развитых странах является использование различных источников и методов финансирования инвестиционных проектов (банковских кредитов, эмиссии акций, паевых взносов в акционерный капитал, фирменных кредитов, облигационных займов, финансового лизинга, собственных средств промышленных компаний, государственных средств (в виде кредитов, субсидий, гарантий льгот) и т.д.). На западе появился даже специальный термин финансовое конструирование, означающий деятельность по построению оптимальных (с точки зрения прибыльности и надежности) схем финансирования различных проектов и сделок.

Четвертая. Кредитные операции в рамках ПФ характеризуются повышенным риском, так как при классической" схеме ПФ банк выдает кредит заемщику без права регресса (оборота) на последнего. Единственным источником вознаграждения банка являются доходы, получаемые от реализации инвестиционного проекта. В обмен на принятие рисков коммерческий банк получает право на повышенный процент, премию. Банк во многих случаях действует как предприниматель, активно вникая в вопросы разработки и реализации инвестиционного проекта, управления введенного в эксплуатацию объекта. Следовательно, банк рассчитывает на получение не только процента, но и предпринимательского дохода. Поэтому ПФ является инструментом активного сращивания банковской и промышленных сфер.

Пятая. В силу повышенных рисков при осуществлении ПФ кредитор особое внимание уделяет вопросам контроля за реализацией проекта. В некоторых случаях эту функцию выполняет сам кредитор, в некоторых — специальная компания, приглашаемая для осуществления надзорных функций («сопровождения» проекта). Нередко с этой целью кредитор или от его имени и по его поручению специальная компания подписывает с заемщиком соглашение о реализации проекта, являющееся неотъемлемой частью кредитного договора. В проектном соглашении определяются права кредитора или специальной компании по запросу всей необходимой информации, относящейся к проекту, по доступу инспекторов на площадку и объекты и т.д. Важнейшей обязанностью заемщика является предоставление регулярных отчетов о ходе работ, подписываемых контрактах, о возникновении возможных препятствий для реализации проекта, о соблюдении строительных, технических, экологических и иных норм, о проведении работ в строгом соответствии с технической документацией. В некоторых случаях затраты по надзору (контролю) за реализацией проекта могут достигать 5 и более процентов от общего объекта инвестиций в проект.

Шестая. ПФ, характеризуясь в целом повышенными рисками для банка-кредитора, имеет внешнее сходство с венчурным (рисковым) финансированием (ВФ). Однако эти механизмы финансирования принципиально различны. Венчурное финансирование:

· осуществляется из фондов венчурного бизнеса, которые специально создаются для финансирования проектов с высокими и очень высокими рисками;

· финансируются проекты, связанные с разработкой новых технологий и новых продуктов;

· преобладают риски научно-технического характера и коммерческие (рыночные) риски;

· закладываются допустимые нормы убытков, что не является чем-то чрезвычайным для венчурных фондов, когда в убытки из-за провалов в реализации проектов списывается 50 и более процентов капитала. На учредителях венчурных фондов такие убытки не отражаются слишком серьезно.

Проектное финансирование:

· имеет дело в большинстве случаев с более или менее известными технологиями, а проекты чаще всего ориентированы на выпуск традиционных товаров и услуг (на первом месте среди них нефть, газ, другие энергоносители, золото, другие ликвидные сырьевые товары);

· преобладают проектные риски (задержки ввода в действие объекта; превышение сметы по строительству; низкое качество оборудования и строительных работ, повышения цен на сырье и другие элементы издержек производства; неквалифицированное управление объектом на стадии эксплуатации и т.п.);

· убытки для участников ПФ являются неприемлемыми, самоубийственными.

На современном этапе "классическая" схема ПФ (без регресса на заемщика) с принятием банком всех рисков, применяется довольно редко. Прежде всего, это связано с дефицитом проектов, которые обещали бы сверхвысокие прибыли. 

Поэтому преобладают схемы ПФ с ограниченным регрессом на заемщика. В этом случае одним из основных методов управления проектными рисками (т.е. рисками, связанными с реализацией инвестиционных проектов) является распределение этих рисков между всеми участниками реализации проектов. На разных стадиях проектного цикла роль отдельных участников в покрытии рисков меняется. Так, на инвестиционной стадии кредитующий банк, как правило, снимает с себя ответственность за качественное и своевременное завершение строительно-монтажных работ. Риски, связанные с качеством объекта и сроками его ввода в эксплуатацию, возлагаются на заемщика, подрядчика, поставщиков машин и оборудования. На этапе эксплуатации объекта банк обычно берет на себя часть коммерческих, страновых, валютных и иных рисков. 

Применяются и схемы финансирования, предусматривающие полный оборот банка па заемщика. Хотя их относят нередко к категории ПФ, фактически речь идет о традиционном банковском кредитовании инвестиционных проектов, когда обеспечением платежных обязательств заемщика выступает не только (а иногда не столько) качество проекта, сколько денежные доходы заемщика от его общей хозяйственной деятельности, а также его активы и разного рода гарантии и поручительства. 

В схемах ПФ без оборота и с ограниченным оборотом на заемщика особое внимание уделяется вопросам выявления, оценки и снижения рисков при реализации инвестиционных проектов. Как правило, ведущую роль в этом играет банк, который: 

· проводит проектный анализ, т.е. осуществляет оценку инвестиционного проекта: эффективности инвестиций, динамики денежных потоков, перспектив реализации продукции, проектных рисков и т.д. 

Для многих банков ПФ стало новой и достаточно крупной нишей на рынке банковских услуг. Они выступают на рынке ПФ в качестве банков-кредиторов, гарантов, инвестиционных брокеров (инвестиционные банки), финансовых консультантов и т.д. Принципиально новым видом банковской деятельности стал консалтинг в области ПФ. Специализированными банками-консультантами осуществляется следующий набор услуг:

• поиск, отбор и оценка инвестиционных проектов;

• подготовка всей технико-экономической документации по проекту;

• разработка схем финансирования проектов, ведение предварительных переговоров с банками, фондами и другими институтами на предмет их участия в финансировании проекта;

• подготовка всего пакета документов по проекту (включая предварительные соглашения по реализации товаров и услуг);

• оказание содействия в ведении переговоров и подписания кредитных соглашений, соглашений о создании консорциумов и т.д. 

Для заемщика средств в рамках ПФ, кроме очевидных преимуществ этой схемы (прежде всего ограниченная ответственность перед кредитором), имеются и определенные минусы:

• повышенный процент по кредиту в связи с высокими рисками, а также повышенный комиссионный (комиссия за оценку проекта, комиссия за организацию финансирования, комиссия за надзор и т.д.);

• высокие затраты по предпроектным работам (подготовка технико-экономического обоснования, работы по уточнению запасов полезных ископаемых, оценка воздействия будущего проекта на окружающую среду, углубленные маркетинговые исследования, другие вспомогательные предпроектные работы и исследования); эти затраты несет потенциальный заемщик, без наличия детально проработанной предпроектной документации банк, как правило, заявку на финансирование проекта не рассматривает;

• достаточно длительный период времени от подачи заявки до принятия решения о финансировании (это связано с тщательной оценкой предпроектной документации банком и большим объемом работ по организации финансирования (создание банковского консорциума и т.д.);

• чрезвычайно жесткий контроль за деятельностью заемщика (финансовый, производственный, коммерческий) со стороны банк);

• в некоторых случаях риск потери заемщиком своей независимости (если кредитор оговаривает за собой право приобретения акций компании в случае удачной реализации проекта).

Поэтому в ряде ситуаций для заемщика предпочтительнее будут "традиционные" схемы финансирования инвестиционных проектов (кредиты под залоговое обеспечение, гарантии и поручительства; эмиссия акций и облигаций; лизинг и т.д.).

Тема  17 – Опыт регулирования иностранных инвестиций в развитых странах

1. Опыт регулирования иностранных инвестиций во Франции

2. Опыт регулирования иностранных инвестиций в Германии

3. Опыт регулирования иностранных инвестиций в других развитых странах

1. Опыт регулирования иностранных инвестиций во Франции

Франция занимает 3 место в мире по привлечению иностранных инвестиций. Во французском законодательстве отсутствуют специальные акты, регулирующие деятельность иностранных инвесторов на территории страны. Вопросами регулирования иностранных инвестиций занимаются Национальный банк и Министерство экономики, финансов и бюджета. В министерстве этим непосредственно занимается Служба по иностранным инвестициям Казначейства.

Ограничения для иностранных инвесторов. В соответствии с действующим французским законодательством к прямым инвестициям относятся те, которые позволяют контролировать компании. Компании, акции которых котируются на бирже, считаются находящимися под контролем иностранцев, если в их капитале доля иностранного участия превышает 20%, а для всех прочих фирм этот показатель должен превышать 1/3.

Все прямые иностранные инвестиции подлежат декларированию. Декларация должна содержать:

· подробные сведения об инвесторе (в том числе должны быть представлены баланс и счета прибылей и убытков фирм за последние три года);

· сведения о форме инвестирования (создание ли это новой компании, приобретение ранее созданной компании или ее доли);

· мотивы осуществления инвестиций, их предполагаемое влияние на экономику Франции (в частности, на занятость, экспорт, технологию, местные закупки и т.п.);

· наименование посредника во Франции.

В отдельных случаях дополнительно требуется предварительное разрешение. Например, при:

· создании и расширении филиалов или новых предприятий, принадлежащих исключительно иностранному инвестору;

· участии в новых предприятиях с целью установления долгосрочных экономических связей;

· участии в увеличении капитала французского общества, находящегося под иностранным контролем, при условии, что данные инвестиции осуществляются лицом, которое является акционером общества, и что такие инвестиции имеют результатом увеличение доли участия этого лица в уставном капитале (либо при условии, что этому лицу уже принадлежат 75% уставного капитала) и т.д.

За государственным сектором зарезервированы следующие отрасли: производство взрывчатых веществ, табачных изделий и спичек, почта, добыча твердого топлива, электроэнергетика, газовая промышленность, железнодорожный транспорт. 

Деятельность компаний с иностранным участием ограничена в сельском хозяйстве, добывающей промышленности, сбыте нефти и нефтепродуктов, в атомной энергетике, на транспорте, в страховании и банковском деле, производстве вооружений, здравоохранении и социально-культурных услугах (включая туризм), радиовещании, издательском деле.
Иностранные капиталовложения, осуществляемые резидентами стран ЕС, производятся без каких-либо ограничений, кроме случаев поглощения французских фирм.
Инвестиционные льготы. Формы предоставления льгот:

· субсидии, которые могут составлять до 25% стоимости капиталовложений в земельные участки,  здания или оборудование;

· налоговые скидки и преференции;
· льготные займы, представляющие собой наиболее распространенный вид льгот;
· ускоренная амортизация, а также иную помощь со стороны местных властей (включая продажу и аренду земли по низкой цене, бесплатное обучение персонала и т.д.).
Для вновь создаваемых предприятий промышленного и торгового профиля во Франции установлен льготный период освобождения от налога на прибыль (полностью — в первые два года, на( 75% — на третий, 50% — на четвертый, 25% — на пятый год). Разрешается также перенос убытков на 3 года назад и на 5 лет вперед.
Наиболее существенные льготы предоставляются в тех случаях, когда капиталовложения:

· увеличивают занятость, способствуют поддержанию или улучшают условия работы; 

· увеличивают экспорт за пределами ЕС; 

· повышают эффективность местной обрабатывающей промышленности; 

· внедряют новые продукты и технологию; экономят энергию и сырье; 

· способствуют импортозамещению; 
· стимулируют НИОКР.
По установленному правительством Франции порядку в так называемых промышленно отсталых районах страны льготы предоставляются шире и чаще. 

2. Опыт регулирования иностранных инвестиций в Германии

Германия занимает 4 место по привлечению иностранных инвестиций в мире. Каких-либо существенных ограничений на движение капиталов законодательством Германии не предусмотрено. Например, все платежи за границу могут производиться свободно любым лицом в любой валюте. Нет никаких ограничений на объем и характер валютных сделок, а также на финансирование иностранных компаний на местном рынке ссудного капитала. Кроме того, нет существенных финансовых и валютных ограничений в отношении иностранного капитала, за исключением обязанности регистрировать в местных банковских учреждениях операции по переводу средств за рубеж и из-за рубежа.

Усложненный порядок предусмотрен для инвестиций в отдельные отрасли экономики страны. Например, для деятельности национальных и иностранных предпринимателей в пищевой, медицинской и фармацевтической промышленности, на транспорте, в банковском, страховом, гостиничном и ресторанном бизнесе необходимо получение специальных лицензий, выдаваемых властями федеральных земель. Требуются разрешения и при осуществлении строительных работ.
Существуют также ограничения для иностранных компаний и фирм из стран, не входящих в ЕС.  

За государственным сектором зарезервированы телефон, телеграф и некоторые виды почтовых услуг, железнодорожный и речной транспорт, почтовое и аэродромное хозяйство, радио- и телевещание (кроме некоторых земель).
Определенные ограничения предусмотрены для деятельности компаний с иностранным участием в добывающей промышленности, на авиационном и морском транспорте, в банковском и страховом деле, в торговле недвижимостью.
Инвестиционные льготы:

· вновь образованные компании и фирмы в течение первого года своей работы обязаны платить лишь 1/4 установленной в стране ставки налога на прибыль, во второй год — половину, и только с третьего года они обязаны платить налог полностью;

· предпринимателям разрешается вычитать в течение 5 лет из налогооблагаемой суммы убытки предыдущих двух лет, а также переносить эти убытки на неограниченное число лет вперед;

· сроки списания машин и оборудования по ставке ускоренной амортизации  могут доходить до трех лет;

· поддержка малых и средних компаний посредством принятия специальных программ кредитования мелкого и среднего бизнеса;

· принятие программ содействия и финансовой помощи компаниям, действующим в депрессивных (отстающих) районах. 
3. Опыт регулирования иностранных инвестиций в других развитых странах

Анализ законодательства развитых стран ограничим тремя ключевыми сферами: барьерами для вступления в экономику; существующими в стране валютными ограничениями, влияющими на доходность инвестиций и инвестиционный риск; действующими в стране финансовыми льготами, которые может получить прямой иностранный инвестор.

	Страна
	Сектора, ограниченные для иностранного участия
	Ограничения в валютном регулировании
	Инвестиционные стимулы

	1
	2
	3
	4

	Велико-британия

	транспорт, связь, почта, водо- и газоснабжение, страхование.
	отсутствуют

	по проектам общенационального значения; льготы в депрессивных районах в форме субсидий, бесплатного предоставления заброшенных земельных участков, зданий, долгосрочных займов, субсидирование НИОКР, расходов на персонал, льготный консалтинг

	США

	нефтепромыслы и нефтепроводы, угольные шахты, страхование, транспорт, энергетика, связь, оборонные отрасли, средства массовой информации (СМИ)
	отсутствуют
	пониженные ставки налогообложения, бесплатное сооружение необходимой инфраструктуры, ускоренная амортизация, займы на научные исследования и прирост занятости; в каждом штате существуют собственные системы инвестиционных стимулов

	Канада

	добывающая, нефтегазовая промышленность, финансовый сектор, СМИ, транспорт, промышленность

	отсутствуют
	субсидии льготные займы, снижение налоговых ставок, банковские гарантии, льготное предоставление консультационных и исследовательских услуг, гарантированные госзакупки, возврат импортных пошлин по товарам, которые использовались для производства экспортной продукции, субсидии на научные исследования

	Испания

	оборонная промышленность, добывающая, нефтеперерабатывающая, СМИ, транспорт, финансовый сектор

	необходимо получить специальное разрешение 1) для получения кредитов из-за рубежа в крупных размерах на срок более 3 лет; 2) для размещения на внутреннем рынке ценных бумаг, номинированных в иностранной валюте
	снижение налогооблагаемой базы по затратам на НИОКР, на приобретение прав промышленной собственности, на прирост основного капитала, при создании новых рабочих мест, беспошлинный ввоз не производимых в стране машин и оборудования, облегченный доступ к местным финансовым источникам

	Япония

	сельское хозяйство, лесное хозяйство, рыболовство, добывающая промышленность, оборонные отрасли, транспорт, энергетика, финансовый сектор.
	отсутствуют
	субсидии и льготные займы компаниям в малонаселенных районах, при осуществлении НИОКР


	Швейцария

	транспорт, связь, производство взрывчатых веществ, алкоголя
	отсутствуют
	льготные займы, субсидий с целью стимулирования НИОКР, занятости, развития инфраструктуры, сельского хозяйства


Тема  18– Опыт регулирования иностранных инвестиций в странах с переходной экономикой

1. Политика привлечения иностранных инвесторов в страны Вышеградской группы.
2. Политика привлечения иностранных инвесторов в прибалтийские страны.
1. Политика привлечения иностранных инвесторов в страны Вышеградской группы
Все страны с переходной экономикой по уровню и динамике развития можно разбить на 3 группы:

1) страны, так называемой Вышеградской группы, – Словакия, Чехия, Венгрия, Польша;

2) прибалтийские страны (Литва, Латвия, Эстония);

3) страны-члены СНГ.

Страны 1 группы имеют наибольший успех в привлечении всех видов иностранных инвестиций, что говорит о высокой степени доверия иностранных инвесторов к проводимой этими странами экономической политике. 

Характерные черты развития этих экономик:

· открытость экономики внешнему миру;

· достаточно развитая инфраструктура;

· относительно высокий уровень квалификации рабочей силы при относительно низкой стоимости;

· кандидатство и затем членство в Европейском Союзе;

· адекватная торговая политика (в частности, ликвидация пошлин и ограничений во взаимной торговле промышленными товарами со странами-членами Европейского Союза);

· приватизация государственной собственности.

В соответствии с данными Доклада о мировых инвестициях (1993, 1996, 1998, 2003, 2004 гг.), начиная с 1991 г. суммарная доля Венгрии, Польши, Чехии и Словакии ежегодно составляет около 60% от общей стоимости притока иностранного капитала в страны ЦВЕ. Благодаря значительному притоку ПИИ в каждой из четырех стран Вышеградской группы показатель отношения суммарного объема привлеченных ПИИ к ВВП (в 2003 г.) превысил средний мировой уровень (22,9%): в Польше – 24,9%, в Словакии - 31,5%, в Чехии -48% и в Венгрии - 51,8%. Это свидетельствует о достаточно высоком уровне участия иностранного капитала в экономических системах всех четырех стран, а также об определяющей роли этого фактора в их политическом и экономическом развитии.

Можно выделить три этапа привлечения иностранного капитала в страны Вышеградской группы:
1. Проведение в каждой стране региона послекризисной стабилизационной политики, реформирование национальных хозяйств и в частности отношений собственности, реализация стратегии крупнопроектной приватизации с выбором наиболее перспективного стратегического партнера. 
2. Положительная динамика экономического развития стран Вышеградской группы, что позволило им привлечь значительные объемы инвестиций, ориентированных на внутренний рынок региона. Строительство низко- и среднетехнологичных предприятий, использующих дешевую, но достаточно квалифицированную рабочую силу и экспортирующих продукцию за пределы региона. 
3. Завершение приватизации большей части государственных предприятий стран Вышеградской группы. Постепенная либерализация отраслей с естественными монополиями. Рост доли инвестиций, направленных на создание новых предприятий. Конкурентоспособность стран региона в их привлечении определяется успешной разработкой и реализацией политики стимулирования (налоговые льготы, свободные экономические зоны и субсидирование), развитием коммуникационной и финансовой инфраструктур, унификацией национального законодательства с европейским.
В целом, динамика притока ПИИ в регион соответствует мировым тенденциям: относительно постоянная положительная динамика до 2001 г., а затем - резкий спад. В то же время соответствующая динамика в отдельных странах больше подвержена влиянию внутриэкономических и политических процессов, а также изменений в странах-конкурентах.
В соответствии с прогнозами, со вступлением в Европейский союз страны Вышеградской группы могут еще в течение нескольких ближайших лет рассчитывать на привлечение иностранного капитала в значительных объемах. В условиях завершения основного процесса приватизации и обострения конкуренции (в преимуществах локализации ПИИ) со стороны стран Восточной Европы и Юго-Восточной Азии сохранение положительной динамики этих показателей зависит от успешности формирования в Венгрии, Польше, Чехии и Словакии условий для реализации инвестиций нового типа, ориентированных на производство передовых, высокотехнологичных видов продукции. 
Венгрия. В ходе процесса трансформации Венгрия избрала стратегию жесткой ориентации на привлечение ПИИ, что привело к высокой степени интернационализации ее экономики и контроля со стороны иностранных фирм, которые способствовали ее модернизации, реструктуризации, трансферу технологий и навыков.
К основным факторам, способствовавшим успешной реализации выбранной национальной стратегии развития, относятся: 
· ранний старт процессов экономической трансформации (институциональные и экономические реформы начались еще в конце 80-ых годов, что позволило в последующие годы создать основу для развития совместных предприятий и обеспечить включение венгерских компаний в производственно-торговые сети их зарубежных партнеров);

· более высокий уровень внешнего долга по сравнению с другими странами Вышеградской группы (под его давлением была разработана и внедрена система специальных льгот и уступок, основу которой составили долгие налоговые «каникулы» и возможность для каждого предприятия с иностранным капиталом создавать свои собственные свободные экономические зоны, обеспечивающие получение налоговых и таможенных льгот не только для инвестиционной, но и для текущей деятельности);

· особенности приватизационной политики (национальная стратегия приватизации преимущественно базировалась на продаже государственной собственности за наличные деньги, причем предприятия продавались тому инвестору, который предлагал более выгодные условия; иностранным инвесторам были открыты такие отрасли как электроэнергетика и газовая промышленность, телекоммуникации).
Польша. В начале процесса трансформации возможности Польши в привлечении ПИИ были значительно ограничены высокой инфляцией, огромным внешним долгом, тяжелой ситуацией большинства предприятий, непредсказуемостью результатов реформ и предубеждением части населения против иностранных инвесторов. Ситуация изменилась только в 1993 г. в связи с:

· ростом темпов развития польской экономики;

· реализацией трансформационной политики в стране;

· подписанием соглашения с Парижским и Лондонским клубами о сокращении и реструктуризации внешнего долга;

· разработкой и введением в практику в 1993-1994 гг. налоговых льгот (исключений) для инвестиционной и производственной (ориентированной на экспорт) деятельности;

· приватизацией крупных предприятий;

· созданием специальных экономических зон.
Значительное влияние на объемы привлечения Польшей ПИИ оказали внешние факторы, в особенности финансовый кризис в России 1998 г. Часть иностранного капитала, выведенная с территории России и экономически связанных с ней стран, а также ПИИ, решение по размещению которых уже принималось во время и сразу после кризиса, были направлены в польскую экономику.
Несмотря на отрицательную динамику 2000-2002 гг., прогнозы Польского агентства по инвестициям на период до 2010 г. выглядят оптимистично. Согласно им, вступление в Европейский союз позволит польской экономике привлекать ежегодно до 7-8 млрд. долл. США. 
Чехия. Среди стран с переходной экономикой Чехия занимает одно из лидирующих мест в привлечении иностранного капитала. Продукция предприятий с иностранным капиталом составляет 65-70% промышленного экспорта Чехии. Непосредственно на них работает более 280 тыс. человек, что составляет приблизительно 1/5 общего количества рабочих мест в промышленности этой страны. Они обеспечивают работой около 10 тыс. чешских поставщиков в промышленности и секторе услуг, что проявляется в дополнительной занятости более 500 тыс. человек. Участие местных фирм в снабжении предприятий с иностранным капиталом составляет в среднем 32,2%. Факторы, стимулирующие приток ПИИ:

· практически полная либерализация цен и внешней торговли, 
· объявление валюты внутреннеконвертируемой;

· консервативная бюджетная и денежно-кредитная политика, что обеспечило стабильный инвестиционный климат;

· оптимистические ожидания инвесторов относительно приватизации, большое количество сделок слияний и поглощений со стороны крупных ТНК; 
· широкий набор новых инвестиционных стимулов;

· развитие транспортной и телекоммуникационной инфраструктур.

В связи с завершением основной части процессов приватизации в 2003 г. произошел спад притока иностранного капитала в чешскую экономику. Около 1/3 проектов с участием иностранных инвестиций было реализовано в сфере высокотехнологичных и некапиталоемких услуг: технологические центры, корпоративные услуги и пр.
Словакия. Опыт Словакии в привлечении иностранных инвестиций является непродолжительным. Можно назвать три основные причины относительного ограничения притока ПИИ в экономику Словакии по сравнению с другими странами Вышеградской группы:

· неуверенность иностранных инвесторов в стабильности инвестиционного климата в стране в связи с созданием нового независимого государства;

· неодинаковые начальные условия развития (трансформация экономики началась только после создания нового государства в 1993 году); 

· в ходе приватизации у государственных структур управления не хватало решимости для открытия словацких предприятий перед иностранным капиталом (с одной стороны, правительство объявило о полной поддержке стратегических иностранных инвесторов, с другой, - старалось сформировать сильных отечественных предпринимателей посредством продажи предприятий преимущественно им).

Больших успехов в повышении своей инвестиционной привлекательности Словакия добилась в 2000 г., когда ей удалось привлечь значительные ПИИ в телекоммуникацию, нефтехимическую и металлургическую промышленность, энергетическую отрасль и сферу услуг. В конце 2003 - начале 2004 г. Словакия победила Польшу в конкурентной борьбе за привлечение двух крупных инвестиционных проектов - на строительство автомобильных заводов французской компанией PSA Peugeot Citroen и корейской Hyundai. К основным факторам, обеспечившим эту победу, относятся:
· выгодное географическое положение (близость к западноевропейским рынкам; центр растущего трансграничного кластера, состоящего из 15 крупных автозаводов и сотен поставщиков-субподрядчиков в 500-километровой зоне), 
· развивающаяся транспортная инфраструктура, 
· конкурентоспособные затраты на оплату труда достаточно квалифицированной рабочей силы, 
· финансовая помощь со стороны государства (государственная помощь будет реализована в пределах 15% от стоимости инвестиционных проектов (ограничения Европейского союза) в форме бесплатных земельных участков, кредитования строительства, субсидий на обучение персонала и налоговых льгот).

2. Политика привлечения иностранных инвесторов в прибалтийские страны

В балтийском регионе существовали наиболее благоприятные предпосылки для проведения рыночных реформ. К ним можно отнести:

· наличие предпринимательских навыков, 
· наличие специализированной отраслевой структуры, 
· сравнительно высокий уровень общехозяйственной инфраструктуры;

· традиционную ориентацию производства на внешние рынки;

· территория для освоения большого, но достаточно рискованного восточноевропейского рынка.
В социально-экономическом развитии всех трех стран региона достаточно отчетливо просматриваются общие черты:

· отсутствие собственной энергосырьевой базы, 
· ставка на развитие экспортных отраслей обрабатывающей промышленности, 
· использование преимуществ транзитно-транспортного географического положения, 
· ориентация на интеграцию в западноевропейскую хозяйственную систему и пр. 
В рамках интеграции Балтийского региона в западную политическую и экономическую систему возможны две основополагающие модели их деятельности: 
1. Выполнять роль связующих звеньев в отношениях между Западом и Востоком Европы (концепция "соединяющих мостов").
2. Выполнять роль буферных стран (концепция "сдерживающих шлюзов").
Понятно, что значительный приток прямых иностранных инвестиций (ПИИ) страны Балтии могут обеспечить при ориентации на первую модель развития, то есть на создание "связующих мостов". Но успех при этом возможен при концентрации основных усилий на трех важнейших направлениях:
· расширение и углубление торгово-транспортных транзитных операций для восточноевропейских клиентов путем развития эффективной инфраструктуры, либерального законодательства и пр.;
· формирование современной сервисной системы для обслуживания западных компаний с помощью развития телекоммуникаций, финансово-страховых услуг, предоставления информации и консультаций;
· создание предприятий для первичной переработки сырья ("индустриальный транзит") в свободных экономических зонах с ориентацией на восточно- и западноевропейские рынки. При этом наибольший интерес представляют трудоемкие отрасли (пищевая, легкая, текстильная, мебельная), а также энергоемкие (нефтехимия) подразделения.
Эстония считается одной из стран наиболее интегрированных в мировую экономику. Объем ее внешнеторговых операций по отношению к стоимости ВВП (160%) находится на самом высоком уровне не только в рамках постсоветского пространства. По объему ПИИ на душу населения она прочно (и с большим отрывом) занимает 1-е место на всем постсоветском пространстве.

Причины и факторы, обусловившие приток иностранных инвестиций:

· активное использование выгодного геостратегического положения страны в системе общеевропейского хозяйственного сотрудничества;
· ориентация на принципы рыночной экономики и полную открытость мировому рынку (принят закон о праве частной собственности на землю);
· высокий кредитный рейтинг на постсоветском пространстве;
· наименее коррумпированная государственная администрация;
· высокая квалификация менеджеров;
· улучшение основных макроэкономических показателей (обеспечение профицита государственного бюджета, низкие темпы инфляции);
· проведение массированной приватизации основных промышленных объектов, подавляющая часть которых (около 70%) была продана иностранным предпринимателям, причем некоторые из них были реализованы по символической цене (за одну эстонскую крону), но с обязательным условием последующих инвестиций на модернизацию и реконструкцию производства (в несколько миллионов долларов);
· проведении целенаправленной маркетинговой концепции для такого специфического продукта, каковым является инвестиционный климат страны (создано Эстонское агентство инвестиций, которое призвано обеспечивать западных предпринимателей позитивной информацией об "особой привлекательности эстонского делового климата", предоставлять весь пакет деловой и правовой поддержки (анализ современного состояния отраслевого рынка сбыта, подыскание партнеров, упрощение всех бюрократических процедур и пр.), обширные рекламные объявления о проведении международных тендеров (с детальной характеристикой объектов) в западной деловой прессе);
· применение фискальных стимулов (введена единая ставка подоходного налога (26%), освобождены от налогообложения прибыли, если они реинвестируются в экономику страны).
Специфика эстонской экономики – практически полное отсутствие собственной энергосырьевой базы (за исключением горючих сланцев и древесины). Поэтому главная ставка делается на "трех китов": транспортно-телекоммуникационный сектор, кредитно-банковскую сферу и некоторые экспортные виды производств (электроника, машиностроение, а также мебельная и текстильная промышленность). В рамках импортозамещающего направления инвестиционных проектов особое внимание уделяется формированию высокоэффективного топливно-энергетического комплекса.

ЛАТВИЯ занимает ключевое геостратегическое положение в прибалтийском регионе, являясь центром огромного транспортно-транзитного коридора, связывающего Россию с Западной Европой. Транспортные операции приносят Латвии ежегодно около 1.2-1.5 млрд. долл., что составляет 1/3 всех доходов государственного бюджета.
Приток ПИИ в Латвию в 90-е годы определялся множеством факторов: 

· приватизация государственной собственности;
· начало крупномасштабного функционирования латвийского транзитно-транспортного коридора;
· высокий кредитный рейтинг Латвии, (второе место среди стран постсоветского пространства);

· реализация мероприятий по формированию благоприятного инвестиционного имиджа страны (создание Латвийского агентства развития, которое публикует в западной деловой прессе списки предприятий, выставленных для продажи на международных тендерах, деятельность крупнейших национальных банков по привлечению иностранных инвестиций в страну)

· отсутствие каких-либо ограничений на приток иностранных капиталов в страховую сферу. 
В сфере инвестиционных приоритетов уже обозначились основные стратегические цели. На заседании Совета иностранных инвесторов при правительстве республики было заявлено, что Латвия заинтересована в привлечении не вообще иностранных капиталов, а преимущественно таких, которые направлены на развитие экспортоориентированных производств. Полностью эта цель не достигнута. Наибольшее развитие согласно статистическим данным, имеют следующие сферы деятельности:

· транспортно-телекоммуникационная система (вложены наиболее крупные прямые иностранные инвестиции (около 31%);
· банковско-страховая сфера, на которую приходится до 29% всей стоимости прямых иностранных инвестиций; 
Сейчас 38-40% всего банковского капитала страны находится в иностранной собственности. В то же время около 48% всех банковских вкладов принадлежит нерезидентам. Оффшорная деятельность многих латвийских банков не вызывает одобрения со стороны Евросоюза, поскольку она предоставляет возможность российским предпринимателям избегать уплаты налогов.
· торгово-сервисная сфера (около 8% всех прямых капиталовложений).
· обрабатывающая промышленность (около 25% всех прямых инвестиций), среди которой предпочтение отдается экспорториентированной деревообрабатывающей промышленности, пищевой промышленности).
Основным направлением развития импортозамещающего производства является создание с помощью иностранного капитала элементов собственного топливно-энергетического комплекса (ведутся переговоры о строительстве НПЗ).
Литва оказалась единственной республикой в Балтийском регионе, у которой отсутствуют какие-либо проблемы с нарушением прав национальных меньшинств или территориальные претензии к восточному соседу. Ей удалось установить добрососедские межгосударственные отношения с Россией, что способствовало неуклонному росту ее торгово-транспортных посреднических функций на общеевропейском уровне. До недавнего времени прямые капиталовложения в страну поступали довольно вяло. Это объяснялось, прежде всего, тем, что разгосударствление собственности происходило согласно ваучерной (безденежной) модели, которая опиралась на принципы "социальной справедливости" и не допускала появления иностранных стратегических партнеров. Зарубежные предприниматели имели возможность участвовать лишь в коммерческой (денежной) приватизации, то есть покупать акции уже на фондовой бирже, однако в связи с низким уровнем ликвидности и доходности акций такие приобретения не представляли особого интереса.

Причины современной инвестиционной привлекательности страны:

· самый крупный рынок сбыта в регионе;
· государственная политика поддержки предпринимательской деятельности;
· высокие показатели экономического роста при низкой инфляции;
· реализация новой модели приватизации, которая предполагала использование международных тендеров (на продажу было выставлено около 1 тыс. предприятий);

· массовая подготовка квалифицированных руководителей в Центре менеджмента, который был открыт с помощью европейской программы ФАРЕ и Норвежской школы менеджмента.
Начинают обозначаться основные инвестиционные приоритеты в привлечении капитала. Главная ставка делается на создание современной хозяйственной и рыночной инфраструктуры (транспортно-телекоммуникационной и банковско-страховой системы и экспортоориентированной специализации промышленности (выпуск комплектующих изделий для автостроения, бытовой электроники и пр., в результате чего многие литовские продуценты становятся субпоставщиками продукции для западных фирм)). 
