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ПОЯСНИТЕЛЬНАЯ ЗАПИСКА
Республика Беларусь развивается как малая открытая экономика, что предполагает ее интеграцию в систему международных экономических отношений. Одной из форм международных экономических отношений выступает международное движение капитала, которое преимущественно осуществляется в форме иностранных инвестиций. Национальной программой привлечения инвестиций в экономику Республики Беларусь на период до 2010 года предусмотрено широкое использование наряду с внутренними внешних источников финансирования, а именно иностранных инвестиций. В этой связи на государственном уровне должны быть созданы предпосылки формирования благоприятного инвестиционного климата, а специалисты предприятий должны хорошо владеть вопросами управления иностранными инвестициями на микроуровне. 
Все это требует от сегодняшних экономистов глубоких теоретических и практических знаний в области управления иностранными инвестициями, что в значительной мере расширит их мировоззренческий, общеэкономический кругозор, повысит профессиональный уровень и позволит оперативно решать возникающие на практике проблемы.

В связи с этим цель дисциплины по выбору «Управление иностранными инвестициями» состоит в приобретении студентами теоретических знаний и практических навыков по организации и управлению иностранными инвестициями на макро- и микроуровне.
Основными задачами курса являются: 

· изучение теоретических основ иностранного инвестирования в системе международного движения капитала;

· изучение закономерностей, тенденций и проблем иностранного инвестирования на мировом рынке капитала;

· изучение инвестиционной политики Республики Беларусь в области привлечения иностранных инвестиций на современном этапе развития;

· изучение особенностей осуществления прямых портфельных и прочих иностранных инвестиций на территории Республики Беларусь;

· овладение методическими подходами к оценке эффективности иностранного инвестирования и обоснованию управленческих решений по привлечению иностранных инвестиций;

· изучение международного опыта управления иностранными инвестициями.

Материал дисциплины основывается на ранее полученных студентами знаниях по таким дисциплинам как «Международная экономика», «Международные экономические отношения».

Дисциплина по выбору изучается студентами 5 курса специальности 1-25 01 10 – «Коммерческая деятельность». Общее количество часов – 90; аудиторное количество часов – 64, из них: лекции – 30, практические занятия – 34. Форма отчётности – экзамен.
ПРИМЕРНЫЙ ТЕМАТИЧЕСКИЙ ПЛАН

	Наименование темы
	Лекции
	Практи-ческие
	СУРС
	Всего

	
	Раздел 1 Общая теория иностранного инвестирования на современном этапе развития
	4
	2
	–
	6

	1
	Иностранные инвестиции в системе международного движения капитала
	2
	–
	–
	2

	2
	Инвестиционная политика принимающих государств 
	2
	2
	–
	4

	
	Раздел 2 Организация деятельности иностранных инвесторов на территории Республики Беларусь
	14
	16
	–
	30

	3
	Иностранные инвестиции в Республике Беларусь
	2
	2
	–
	4

	4
	Международное прямое иностранное инвестирование
	2
	2
	–
	4

	5
	Коммерческие организации с иностранными инвестициями в Республике Беларусь
	2
	2
	–
	4

	6
	Портфельные иностранные инвестиции за рубежом и в Республике Беларусь
	2
	2
	–
	4

	7
	Международный кредит как форма привлечения иностранных инвестиций
	2
	2
	–
	4

	8
	Международный лизинг как форма привлечения иностранных инвестиций
	2
	2
	–
	4

	9
	Особенности управления иностранными инвестициями в свободных экономических зонах Республики Беларусь
	2
	4
	–
	6

	
	Раздел 3 Экономическое обоснование эффективности иностранных инвестиций на уровне субъектов хозяйствования в Республике Беларусь
	6
	10
	–
	16

	10
	Методы оценки эффективности иностранных инвестиций.
	4
	6
	–
	10

	11
	Управление рисками иностранного инвестирования 
	2
	4
	–
	6

	
	Раздел 4 Инвестиционная деятельность резидентов Республики Беларусь за рубежом
	6
	6
	–
	12

	12
	Система управления вывозом капиталов из Республики Беларусь 
	2
	2
	–
	4

	13
	Особенности управления иностранными инвестициями в оффшорных зонах
	2
	2
	–
	4

	14
	Международное сотрудничество Республики Беларусь в области инвестиционной деятельности
	2
	2
	–
	4

	
	Итого:
	30
	34
	–
	64


СОДЕРЖАНИЕ УЧЕБНОГО МАТЕРИАЛА

Раздел 1 Общая теория иностранного инвестирования на современном этапе развития
Тема 1 Иностранные инвестиции в системе международного движения капитала
Роль международного движения капитала в глобализации мировой экономики. Понятие и предпосылки международного движения капитала. Неоклассическая теория. Неокейнсианская теория. Марксистская теория. Современные концепции транснациональных компаний. Теория портфельных инвестиций. Теория «бегства капитала». Факторы, стимулирующие современную миграцию капиталов.

Предпринимательская и ссудная формы движения капитала. Понятие прямых и портфельных иностранных инвестиций, мотивы их осуществления. Классификация иностранных инвестиций по форме предоставления; субъектам инвестирования; целевому назначению. Особенности осуществления иностранных инвестиций в ссудной форме.

Роль иностранного капитала в экономическом развитии стран реципиентов и стран доноров. Теория оценки эффективности иностранных инвестиций на национальном уровне. Каналы эффективности иностранных инвестиций: развитие конкуренции и повышение эффективности производства на национальных рынках. Влияние иностранных инвестиций на платежный баланс стран реципиентов. Международная инвестиционная позиция. 

Тема 2 Инвестиционная политика принимающих государств
Основные режимы инвестиционной политики принимающих государств. Режим наибольшего благоприятствования. Национальный режим. Справедливый и равноправный режим. Режим транспарентности. Их характеристика, преимущества и области применения.

Система государственных гарантий иностранных инвесторов. Гарантия от возможной экспроприации имущества. Гарантия по использованию доходов. Применение «дедушкиной оговорки». Порядок разрешения инвестиционных споров. 

Государственное регулирование допуска иностранных инвестиций в принимающие страны. Причины введения ограничений. Прямые (формальные) средства, скрытые (неформальные) средства. Наиболее часто встречающиеся ограничения допуска и деятельности иностранных инвесторов.

Политика стимулирования привлечения иностранных инвестиций в экономику принимающих государств. Классификация средств стимулирования зарубежных капиталовложений. Финансовые, фискальные и прочие льготы. 

Либерализация инвестиционной политики принимающих государств. Причины либерализации. Направления изменения политики принимающих государств в области привлечения иностранных инвестиций. Либерализационные меры.

Раздел 2 Организация деятельности иностранных инвесторов на         территории Республики Беларусь

Тема 3 Иностранные инвестиции в Республике Беларусь 
Правовой режим иностранных инвестиций в Республике Беларусь. Исключения из национального режима, действующие в Республике Беларусь. Направления защиты иностранных инвесторов в Республике Беларусь. Государственные гарантии от принудительных отчуждений, от незаконных действий государственных органов и их должностных лиц, по использованию доходов от инвестиционной деятельности. Пятилетний мораторий на неизменность актов законодательства, ухудшающих положение и условия деятельности иностранных инвесторов. Аргументы «за» и «против» его применения. 

Национальная программа привлечения инвестиций в экономику Республики Беларусь до 2010 года о роли иностранных инвестиций. Основные направления инвестиционной политики Республики Беларусь в области привлечения иностранных инвестиций. Привлечение прямых иностранных инвестиций. Привлечение портфельных иностранных инвестиций. Создание свободных экономических зон. Развитие проектного финансирования. Формирование инвестиционной инфраструктуры. Организация информационного обеспечения инвестиционной деятельности. Правовое обеспечение международной инвестиционной деятельности. Меры по активизации выделенных направлений.

Инвестиционный климат Республики Беларусь и его влияние на иностранных инвесторов. Понятие инвестиционного климата и факторы его формирующие. Методы оценки инвестиционного климата. Республика Беларусь в основных мировых рейтингах. Инвестиционная привлекательность республики в системе стран СНГ. Меры по улучшению инвестиционного климата и расширению участия иностранных инвесторов в экономике Республики Беларусь. Стратегии и альтернативы вхождения Республики Беларусь в глобальную инвестиционную деятельность. 

Современное состояние и проблемы привлечения иностранных инвестиций в экономику Республики Беларусь. Уровень иностранных инвестиций, их отраслевая и региональная структура. Проблемы формирования рациональной структуры иностранных инвестиций. 

Тема 4 Международное прямое иностранное инвестирование 
Основные причины и мотивы осуществления прямых иностранных инвестиций: доступ на новые рынки, предпринимательские цели, уровень издержек, уровень налоговой нагрузки и другие. Роль и значение инвестиционной привлекательности страны для прямых инвесторов. Оценка степени продвинутости экономики по пути рыночных преобразований, наличие специальной политики по привлечению иностранных инвестиций, существующие торговые и культурные связи.

Организационные формы международного прямого инвестирования. Иностранные предприятия. Совместные предприятия. Соглашения о поручительской переработке сырья. Проекты на компенсационной основе. Лицензионные соглашения. Франчайзинг. Концессии.

ТНК как основные участники прямого иностранного инвестирования. Основные показатели деятельности, тенденции и проблемы развития ТНК на современном этапе. Страны базирования ТНК. Индекс транснациональности, как индикатор, отражающий фактические данные о переливе капиталов и технологий в зарубежные странных в рамках ТНК, значение и методика расчета. Трансграничные слияния и поглощения как основные стратегии ТНК на рынке прямых иностранных инвестиций. Формы слияний и поглощений и их характеристика: горизонтальная, вертикальная интеграции и диверсификация. Оборонительные и наступательные мотивы слияний и поглощений. 
Уровень и динамика мировых прямых иностранных инвестиций, тенденции, закономерности и причины. Региональная структура прямых иностранных инвестиций. Классификация стран по показателям реальной динамики и потенциалу в области ввоза прямых иностранных инвестиций. Ведущие страны мира по ввозу и вывозу иностранных инвестиций. 

Тема 5 Коммерческие организации с иностранными инвестициями в Республике Беларусь
Коммерческие организации с иностранными инвестициями (КОИИ) как одна из основных форм привлечения прямых иностранных инвестиций, понятие и виды. Обоснование целесообразности создания КОИИ. Порядок и пути создания КОИИ. Допустимые организационно-правовые формы для КОИИ. Методика выбора иностранного партнера. Технико-экономическое обоснование создания КОИИ. Методика разработки учредительных документов. Пакет документов, необходимый для регистрации КОИИ. Последовательность и сроки рассмотрения документов. Государственные органы, осуществляющие регистрацию.

Порядок формирования уставного фонда КОИИ. Минимальный размер вклада иностранного инвестора. Сроки формирования уставного фонда КОИИ. Особенности внесения вклада в денежной и неденежной форме. Экспертиза достоверности неденежного вклада в уставный фонд КОИИ.

Меры по стимулированию прямых иностранных инвесторов. Особенности налогообложения КОИИ. Особенности внешнеторгового и валютного регулирования деятельности КОИИ. Порядок и особенности уплаты таможенных пошлин и НДС, распределения валютной выручки. Особые условия хозяйствования КОИИ. Условия реализации продукции, установление цен, формирование амортизационной политики КОИИ.

Порядок ликвидации и реорганизации КОИИ. Условия ликвидации КОИИ. Процедура ликвидации. Организация работы ликвидационной комиссии. Расчеты с кредиторами. Расчеты с учредителями КОИИ.

Деятельность КОИИ в Республике Беларусь и оценка ее эффективности на основе их вклада в решение проблем занятости, экономического роста, развития экспортного потенциала. Проблемы функционирования КОИИ и современные направления их решения.

Тема 6 Портфельные иностранные инвестиции за рубежом и в            Республике Беларусь
Понятие портфельных иностранных инвестиций и особенности их осуществления: психологические барьеры, информационные трудности, юридические сложности, дополнительные издержки, риски иностранного инвестирования. Преимущества портфельных иностранных инвестиций по сравнению с национальными.

Принципы и подходы к инвестированию в ценные бумаги. Принципы «сверху вниз», «снизу вверх» и их характеристика. Пассивный подход к формированию структуры портфеля ценных бумаг. Понятие капитализации рынка и его роль в формировании портфеля иностранных инвестиций. Преимущества и недостатки использования пассивного подхода. Активный подход к формированию структуры портфеля ценных бумаг. Показатели, характеризующие качество ценных бумаг, которые анализируются при использовании активного подхода: показатели доходности фондовых рынков, отраслей экономики и компаний, показатели, характеризующие оценку компаний рынком, показатели риска ценных бумаг.

Направления государственного регулирования рынка ценных бумаг. Определение законодательных основ функционирования рынка ценных бумаг. Контроль за финансовой устойчивостью и безопасностью рынка. Создание системы информации о состоянии рынка ценных бумаг и обеспечение ее доступности для существующих и потенциальных инвесторов. Формирование системы защиты инвесторов. Создание национального рынка государственных ценных бумаг.

Особенности развития фондового рынка в Республике Беларусь, характеристика его основных сегментов. Выпуск государством ценных бумаг как форма привлечения иностранного капитала. Государственное регулирование вывоза ценных бумаг. Налогообложение операций с ценными бумагами. 

Тема 7 Международный кредит как форма привлечения иностранных инвестиций
Международные кредиты: их сущность и функции. Классификация международных кредитов по целевому назначению, виду кредитора, объектам кредитования, обеспечению. Направления поступления международных кредитов в Республику Беларусь. 

Основные условия международных кредитов. Сумма кредита. Срок кредита. Условия погашения. Издержки заемщика по кредиту. Валюта займа. Валюта платежа. Методы страхования кредитных рисков. 

Порядок привлечения, использования и погашения иностранных кредитов в Республике Беларусь. Критерии отбора проектов для финансирования за счет средств иностранных кредитов. Условия открытия иностранной кредитной линии для субъектов хозяйствования Республики Беларусь. Механизм формирования процентной ставки по иностранному кредиту. Порядок исполнения обязательств по иностранному кредиту. Решение о реструктуризации задолженности по иностранному кредиту.

Порядок проведения тендеров по закупкам товаров, работ и услуг при реализации инвестиционных проектов за счет средств иностранных кредитов. Характеристика основных процедур закупок. Требования к претендентам. Особенности составления тендерных приглашений, тендерных документов, тендерных предложений. 

Эффективность использования иностранных кредитов в Республике Беларусь.

Проектное финансирование. Характерные черты проектного финансирования. Участники проектного финансирования. Механизм и преимущества проектного финансирования. Виды проектного финансирования: без регресса на заемщика, с ограниченным регрессом на заемщика, с полным регрессом на заемщика и условия их эффективного применения. Зарубежная практика использования проектного финансирования.

Тема 8 Международный лизинг как форма привлечения иностранных инвестиций
Лизинг как основная форма международных арендных отношений. Характеристика и преимущества использования международного лизинга. Сравнительная характеристика лизинга и аренды. Экспортный, импортный, транзитный и косвенный лизинг. 

Особенности регулирования международного лизинга на национальном уровне. Законодательство Республики Беларусь по вопросам международного лизинга. Характеристика финансового, оперативного и возвратного видов лизинга. Условия договора международного лизинга. Порядок определения и уплаты лизингового платежа. 

Регулирование сферы международного лизинга на международном уровне. Конвенция УНИДРУА «О международном финансовом лизинге», Конвенция «О межгосударственном лизинге» (для стран-участниц СНГ), их сравнительная характеристика. 

Финансовые аспекты международного лизинга. Особенности налогообложения и таможенного регулирования в системе международного лизинга.

Тема 9 Особенности управления иностранными инвестициями в        свободных экономических зонах Республики Беларусь
Мировой опыт создания свободных экономических зон. Причины, обусловившие создание свободных экономических зон в мире. Цели создания свободных экономических зон. Виды свободных экономических зон. Эффективность функционирования свободных экономических зон.

Концепция свободных экономических зон в Республике Беларусь. Цели и задачи создания свободных экономических зон в Республике Беларусь. Законодательство, регулирующее порядок создания и деятельность резидентов свободных экономических зон Республики Беларусь. Характеристика свободных экономических зон, созданных в Республике Беларусь.

Характеристика специального правового режима иностранных инвесторов в свободных экономических зонах Республики Беларусь. Таможенный и налоговый режим функционирования свободных экономических зон. Валютное регулирование на территории свободных экономических зон и направления его совершенствования. Банковское и страховое регулирование в свободных экономических зонах.

Управления свободными экономическими зонами в Республике Беларусь. Права и обязанности Администрации свободной экономической зоны. Фонд развития свободной экономической зоны, порядок формирования и направления использования средств. 

Итоги деятельности свободных экономических зон в Республике Беларусь. Проблемы и перспективы развития свободных экономических зон в Республике Беларусь.

Раздел 3 Экономическое обоснование эффективности иностранных     инвестиций на уровне субъектов хозяйствования в Республике Беларусь
Тема 10 Методы оценки эффективности иностранных инвестиций 
Теория оценки эффективности инвестиций: ее цель и задачи. Основные элементы теории оценки эффективности инвестиций: критерии, показатели (методы) и принципы. Классификация методов оценки эффективности инвестиций по виду экономических субъектов (коммерческая, бюджетная, экономическая), по виду обобщающего показателя (абсолютные, относительные, временные) и по методу сопоставления разновременных денежных затрат и результатов (статические и динамические).

Статические показатели оценки эффективности инвестиций. Суммарная и среднегодовая прибыль. Средняя норма прибыли на инвестиции (рентабельность инвестиций) и варианты ее расчета. Срок окупаемости инвестиций: методики расчета, условия применения показателя.

Оценка стоимости денег во времени. Настоящая и будущая стоимость денежных средств. Процессы наращения и дисконтирования. Использование простых и сложных процентов в практике кратко- и долгосрочного инвестирования.

Динамические показатели оценки эффективности инвестиций. Принципы, лежащие в основе расчета динамических показателей. Чистый приведенный доход (NPV). Индекс доходности (PI). Внутренняя норма рентабельности (IRR): экономический смысл и цели использования. Дисконтированный период окупаемости. Методика расчета показателей, преимущества и условия использования.

Анализ альтернативных проектов. Критерии отбора альтернативных проектов. Расчет показателя внутренней нормы рентабельности для приростных значений денежного потока и инвестиций. Точка Фишера и ее экономический смысл. Порядок определения точки Фишера. 

Сравнительный анализ проектов различной продолжительности. Расчет чистого приведенного дохода для повторяющегося денежного потока. 

Анализ инвестиционных проектов в условиях инфляции. Корректировка на темп инфляции будущих поступлений и дисконтной ставки.

Анализ проектов в условиях риска. Имитационная модель оценки риска. Методика изменения денежного потока. Методика поправки на риск дисконтной ставки. Анализ чувствительности.
Тема 11 Управление рисками иностранного инвестирования
Концепция управления рисками иностранного инвестирования. Виды рисков иностранного инвестирования. Уровни управления рисками иностранного инвестирования: международный, национальный и уровень конкретного субъекта хозяйствования. 

Некоммерческие риски в системе иностранного инвестирования, их характеристика. Цели и основные направления деятельности Многостороннего агентства по гарантиям инвестиций (МАГИ) в области страхования некоммерческих рисков. Механизм страхования некоммерческих рисков через МАГИ: объекты страхования, страховая сумма, срок страхования, страховые тарифы. Национальные организации, осуществляющие страхование инвестиционных рисков национальных предпринимателей, выступающих в роли иностранных инвесторов за рубежом. Условия заключения договора страхования с национальными страховыми организациями. Особенности исполнения договора страхования с национальными страховыми организациями.

Коммерческие риски в системе иностранного инвестирования. Характеристика кредитных, финансовых и инвестиционных рисков. Внутренние механизмы нейтрализации коммерческих рисков. Избежание риска. Лимитирование концентрации риска. Распределение риска. Диверсификация риска. Самострахование. Страхование коммерческих рисков и его особенности в Республике Беларусь. Существенные условия договора страхования коммерческого риска. Особенности заключения и реализации договора сострахования и перестрахования. 

Условия участия иностранных инвесторов в функционировании страхового рынка в Республике Беларусь. Требования к совместным и иностранным страховым организациям в Республике Беларусь. Итоги деятельности страхового рынка в Республике Беларусь. 

Управление валютными рисками при осуществлении иностранного инвестирования. Методы страхования валютных рисков: выбор валюты займа, включение валютной оговорки, использование услуг банков по страхованию валютного риска (хеджирование). Характеристика форвардных и фьючерсных сделок, валютных опционов. Преимущества и ограничения по использованию операций хеджирования по страхованию валютных рисков. Практика проведения операций хеджирования в Республике Беларусь.

Раздел 4 Инвестиционная деятельность резидентов Республики Беларусь за рубежом
Тема 12 Система управления вывозом капиталов из Республики          Беларусь 

Направления и мотивы вывоза капитала из Республики Беларусь. Формы инвестиционной деятельности субъектов хозяйствования Республики Беларусь за рубежом. Процедура оформления в Республике Беларусь создаваемых за рубежом компаний. Валютное и финансовое регулирование вывоза предпринимательского капитала из Республики Беларусь. Особенности ввоза-вывоза ценных бумаг за пределы Республики Беларусь. Деятельность резидентов Республики Беларусь за рубежом через представительства и филиалы.

Концепция государственного регулирования вывоза капитала из Республики Беларусь. Белорусское законодательство о зарубежных компаниях с белорусским капиталом. Порядок проведения валютных операций, связанных с движением капитала, в Республике Беларусь. Система государственного контроля за движением капитала в Республике Беларусь.
Определение целесообразности создания компаний за рубежом. Выбор страны размещения инвестиций. Выбор организационно-правовой формы создания компании за рубежом. Выбор местный партнеров. Основы бизнес-плана создания компании за рубежом. Примерная схема договора (соглашения) о создании совместного предприятия за рубежом. Процедура создания и регистрации компаний в зарубежной стране. Финансовые аспекты создания компаний за рубежом. Персонал компании. Использование отечественных и зарубежных источников капитала. 
Регулирование деятельности компаний за рубежом. Защита иностранных инвестиций за рубежом. Ограничения за рубежом для компаний с иностранным капиталом. Налогообложение и инвестиционные льготы. Валютные риски. Трансфертное ценообразование.
Тема 13 Особенности управления иностранными инвестициями в     оффшорных зонах
Предпосылки и мотивы ведения оффшорного бизнеса. Понятие и виды оффшорных зон. Характеристика режима хозяйствования в оффшорных зонах. Налоговые, валютные, таможенные, регистрационные льготы. Льготы по отчетности, способам управления. Режим конфиденциальности. 

Принципы и порядок создания компаний в оффшорных зонах. Регулирование деятельности резидентов Республики Беларусь, связанных с функционированием оффшорных зон. Порядок уплаты оффшорного сбора. Плательщики оффшорного сбора.

Практика применения схем ведения оффшорного бизнеса субъектами хозяйствования Республики Беларусь. Особенности ведения оффшорного бизнеса в сфере торговли, оказания услуг, регистрации имущества, банковской и страховой сфере.

Понятие трансфертного ценообразования и механизм его использования в оффшорном бизнесе. Особенности применения трансфертных цен субъектами хозяйствования Республики Беларусь.

Тема 14 Международное сотрудничество Республики Беларусь в области инвестиционной деятельности
Необходимость и цели международного сотрудничества в области инвестиционной деятельности. Уровни и масштабы использования международных норм. Многосторонние соглашения в области инвестиционной деятельности. Региональные соглашения для стран участниц СНГ. 
Двусторонние соглашения о взаимной защите и поощрении иностранных инвестиций. Базовые условия типового договора  двустороннего регулирования иностранных инвестиций. Основные положения двусторонних соглашений Республики Беларусь. Предмет соглашения и срок его действия. Условия допуска инвестиций в принимающую страну. Порядок перевода прибыли и капитала за рубеж. Условия экспроприации и выплаты компенсации. Порядок разрешения споров между сторонами контракта. Порядок разрешения споров между инвестором и принимающим государством.

Международные договоры об избежании двойного налогообложения. Принципы резиденции и территориальности в уплате налогов. Виды налогов, уплачиваемых по принципам резиденции и территориальности. Методы избежания двойного налогообложения: освобождение от налогообложения, предоставление налогового кредита. Основные положения договоров об избежании двойного налогообложения, заключенных Республикой Беларусь. 
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