Раздел 4.

Инвестиционные процессы





4.1 Инвестиционная политика

�Федеральная инвестиционная политика 1996 г. ориентирована на формирование благоприятного инвестиционного климата, способствующего повышению деловой активности негосударственного сектора, привлечению частных отечественных и иностранных инвестиций для реструктуризации российской экономики. В этой связи принципиальное значение имеет проблема формирования инвестиционной среды для таких потенциальных инвесторов как пенсионные фонды, страховые компании, иностранные инвесторы, частные лица, а также для развития финансового рынка. В этих целях было принято Постановление Правительства РФ №80 от 02.02.96 г. “О совершенствовании информационного обеспечения потенциальных инвесторов”.

С изменением институциональной структуры экономики основным направлением финансирования за счет бюджетных средств является социальный комплекс. Инвестиционные затраты на социальный комплекс по расчетам к бюджету на 1996 г. составляют около 7.5% ВВП, в том числе средства федерального бюджета - почти 1% ВВП.

В 1996 г. предпринимаются шаги по практической реализации положений Указа Президента РФ от 26 июля 1995 г. N 765 "О дополнительных мерах по повышению эффективности инвестиционной политики Российской Федерации", направленного на создание условий для  эффективного использования сбережений граждан, привлечения инвесторов к инвестиционной деятельности через паевые инвестиционные фонды. 

В целях стимулирования жилищного строительства за счет средств населения приняты Указы от 23.03.96 г. №420 “О разработке федеральной целевой программы “Свой Дом”, от 29.03.96 г. №430 “О государственной поддержке граждан в строительстве и приобретении жилья” и №431 “ О новом этапе реализации целевой программы “Жилище””.  Реализация положений этих документов создает предпосылки для  решения насущных проблем и выступает условием поддержания социальной стабильности. 

Учитывая настоятельную необходимость реструктуризации производственного аппарата в условиях ограниченности финансовых возможностей государства в инвестиционной политике все большее значение приобретает размещение бюджетных средств на инвестиционные цели и государственное финансирование инвестиционных проектов производственного назначения строго в соответствии с федеральными целевыми программами и исключительно на конкурсной основе.

В качестве источника централизованных инвестиционных ресурсов, размещаемых на конкурсной основе, наряду с бюджетными средствами, привлекаются кредиты международных финансовых организаций и иностранных государств, предоставляемые под гарантии Правительства РФ и выплаты задолженности иностранных государств России. Кроме того, при формировании проекта федерального бюджета 1996 года предусматривалось направление  средств инвестиционного назначения на возвратной основе на финансирование высокоэффективных инвестиционных проектов, включая конверсионные.

Для развития заложенных в конкурс принципов государственно-коммерческого финансирования проектов в Комплексной программе стимулирования инвестиций определен механизм сертификации и государственных гарантий инвесторам.

В Постановлении Правительства РФ "О дополнительном стимулировании частных инвестиций" от 01.05.96 г. № 534 определены меры по обеспечению роста инвестиционной активности частного сектора и сектора со смешанной формой собственности. Для повышения доверия к инвестиционным вложениям и привлечения частных инвесторов, в т.ч. через рынок ценных бумаг, к реализации высокоэффективных инвестиционных проектов создается механизм предоставления частным инвесторам государственных гарантий, включающих обязательства государства по возврату части ресурсов в случае срыва реализации прошедшего сертификацию проекта по независящим от инвестора причинам. При этом инвестор предоставляет встречные гарантийные обязательства, включая залоговые.

Важнейшими нормативными актами в инвестиционной сфере, направленными на активизацию частного предпринимательства, являются подготовленные и представленные в Правительство РФ проекты Закона "О лизинге", постановления "О фонде содействия развитию лизинга в Российской Федерации" и положения о попечительском совете фонда содействия развитию лизинга в Российской Федерации. Развитие лизинга регламентируется также Постановлением Правительства РФ от 26.02.96 г. №167 “Об утверждении Положения о лицензировании лизинговой деятельности в Российской федерации”. На основании этих нормативных документов определяются рамки лизинговых операций до принятия федерального закона о лизинге. Расширение практики лизинга позволит уменьшить финансовое бремя  инвестиционных расходов и стимулировать инвестиционный спрос на соответствующую продукцию отечественного и зарубежного производства, повысить эффективность и ускорить процессы технического перевооружения, реконструкции и перепрофилирования предприятий.

К сожалению, в сложившейся ситуации практическая реализация системы мероприятий, определенных Федеральной инвестиционной программой на 1996 г., осложняется  критическим положением с исполнением бюджета в I полугодии. Финансирование инвестиционных расходов за счет бюджетных средств в I полугодии резко ограничилось. Анализ динамики выполненных работ на объектах производственной и социальной сфер, включенных в Федеральную программу, ставит под вопрос возможность выполнения намеченных решений. Для преодоления этой тенденции Правительством принимаются конкретные меры, направленные на стимулирование инвестиционной активности производителей.   

В частности, приняты Указы Президента от 13.04.96 г. № 537 “О мерах государственной поддержки технического перевооружения акционерного общества ”Магнитогорский металлургический комбинат”,  от 12.02.96 г. № 139 “О государственной поддержке структурной перестройки и развитии предприятий акционерного общества КамАЗ”. Стимулирование инновационной деятельности как необходимое условие выхода экономики из кризиса является одной из актуальных проблем инвестиционной политики, что отмечается в Постановлении Правительства РФ от 16.03.96 г. № 290 “О создании научно-технологического парка “Новосибирск””.

С трансформацией экономики роль государственных инвестиций в воспроизводстве основного капитала сужается. Поэтому все действия Правительства и используемый им инструментарий должны быть направлены на создание условий для нормального функционирования негосударственного капитала. В этой связи практическая реализация и эффективность всех принимаемых указов в  инвестиционной  сфере  предполагает необходимость политической стабильности. В настоящее время имеются достаточные возможности для увеличения  вложений в развитие экономики, однако  общая ситуация пока не благоприятствует этому процессу. К сожалению, не разработана концепция инвестиционной политики в условиях перехода экономики от распределения капитальных вложений к формированию рынка капитала. В этой ситуации инвестиционная деятельность  направлена на решение  текущих проблем. Сокращение дефицита бюджета и масштабов заимствований  и снижение процентных ставок на внутреннем рынке - основная задача на ближайшую перспективу, решение которой обеспечит возможность экономического роста.

�





4.2 Инвестиционные процессы �в реальном секторе экономики

�В январе-июне 1996 г. падение инвестиционной активности продолжалось, что во многом было связано с выжидательной позицией акционерного и частного капитала до завершения президентских выборов. За 6 месяцев текущего года общий объем новых инвестиций в основной капитал составил 133 трлн.руб., что на 14% меньше, чем за тот же период прошлого года. Объем инвестиций в производственную сферу снизился на 16%, а в социально-гражданское строительство - на 11%. Доля капитальных вложений в объеме ВВП за 6 месяцев текущего года составила 12.5%. В условиях сохраняющегося инвестиционного кризиса сокращается реальная величина валового накопления в основном капитале.

В источниках финансирования капитальных вложений преобладают средства предприятий. Около 80% объема инвестиций финансируются за счет собственных и привлеченных ими средств. В начале 1996 г. финансовое положение предприятий во всех отраслях, исключая сырьевые, значительно ухудшилось по сравнению с 1995 г. Доля убыточных предприятий возросла с 30 до 32%. Проведенная на 1 января 1996 г. переоценка основных фондов привела к увеличению фонда амортизации предприятий, однако эти средства в основном использовались на краткосрочные цели и текущие нужды. Свертывание инвестиционной деятельности в I полугодии 1996 г. инициировалось опережающим ростом цен на капитальные товары по сравнению с ростом потребительских цен.

Заемные средства оставались недоступными для предприятий из-за высоких процентных ставок. На фоне ежемесячного замедления темпов инфляции ставка рефинансирования ЦБ с февраля 1996 г. не изменялась, оставаясь на уровне 120% годовых. В 1996 г. сохранилась тенденция снижения прироста кредитных вложений в экономику. Продолжалось падение доли долгосрочных кредитов в общем объеме кредитных ресурсов до 5.1% на начало мая 1996 г. против 10.9% на начало января 1996 г. (табл.4.1).

�Таблица 4.1.

Ставка рефинансирования и доля долгосрочных кредитов в экономике

�январь�февраль�март�апрель�май��Ставка рефинансирования ЦБ РФ, %�160�120�120�120�120��Индекс цен на готовую продукцию промышленности, %�103.3�102.8�102.6�102.3�101.1��Реальная эффективная ставка, % *�117.8�85.3�86.5�90.3�105.6��Долгосрочные кредиты на начало периода,�в % к общему объему всех кредитных вложений��10.9��10.7��10.6��5.1��5.0��	* - расчетная величина: отношение ставки рефинансирования к индексу инфляции в годовом исчислении.

	Источник: Минэкономики РФ.

�Тенденция децентрализация инвестиционной деятельности сопровождается изменением структуры инвестиций в реальный сектор экономики по формам собственности. При резком ограничении финансирования государственных инвестиций из федерального бюджета активно инвестировались средства частного и акционерного капитала и средства населения в жилищное строительство. На долю негосударственных инвесторов в I полугодии 1995 г. приходится 74% общего объема инвестиций против 69%.

Объем инвестиций в производственную сферу составил 77 трлн.руб., или 58% от общего объема инвестиций в основной капитал реального сектора экономики. Социально-гражданское строительство по-прежнему остается наиболее привлекательным сектором инвестиционной деятельности, и спад деловой активности в нем менее существенен. Инвестиции в социальное строительство за январь-июнь 1996 г. составили 56 трлн.руб.

Государственные инвестиции за счет федерального бюджета в январе-июне 1996 г. были профинансированы в размере 12.2 трлн.руб.; что составляет около 37% от их запланированного годового объема. Удельный вес инвестиций в основной капитал в валовом внутреннем продукте составил 12.5%, в том числе государственных инвестиций - 1.1%.

По объектам производственного назначения в условиях ограниченного финансирования из федерального бюджета строительные организации выполняют строительно-монтажные работы за счет собственных и привлеченных средств. Сложившаяся ситуация может оказать негативное влияние на динамику инвестиционной деятельности во II полугодии 1996 г. в связи с ростом в начале года кредиторской задолженности за выполненные работы на объектах федеральной программы.

 Использование государственных инвестиционных средств по производственным комплексам достаточно сильно дифференцируется при сохранении приоритетного значения топливно-энергетического комплекса, отдельных отраслей машиностроения, транспорта и связи.

Из 188 важнейших производственных объектов, намечаемых к вводу в эксплуатацию в 1996 г. за счет средств федерального бюджета, в январе-июне введены только два объекта.

�Таблица 4.2.

Новые инвестиции в основной капитал по источникам финансирования

 (в трлн.руб., в ценах соответствующих лет)

�1995 г. трлн. руб�1995 г. %ВВП�1996 г. трлн. руб. *�1996 г%ВВП�1996�январь-июнь трлн. руб.�1996�январь-июнь %ВВП��НОВЫЕ ИНВЕСТИЦИИ В ОСНОВНОЙ КАПИТАЛ, всего�250.2�15.07�370.0�16.08�133.0�12.48�� в том числе:��������1. СОБСТВЕННЫЕ И ПРИВЛЕЧЕННЫЕ средства предприятий �и организаций��192.2��11.58��282.0��12.26��107.5��10.08��из них:��������а) собственные средства предприятий�156.4�9.42�236.0�10.26����б) кредиты коммерческих банков�3.1�0.18�6.0�0.26����г) средства внебюджетных фондов�10.8�0.65�6.1�0.26����д) вторичная эмиссия ценных бумаг�3.5�0.18�7.3�0.32����е) средства населения на индивидуальное жилищное строительство�7.5�0.42�16.0�0.69�8.3�0.78��ж) иностранные инвестиции�6.9�0.41�10.6�0.46����2. СРЕДСТВА КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА�57.8�3.48�88.0�3.83�25.5�2.39��из них средства федерального бюджета�27.5�1.66�48.0�2.09�12.2�1.14��        в том числе государственные инвестиции�18.8�1.13�33.4�1.45����	* - по расчетам к бюджету на 1996 г.

	Источник: Госкомстат России.

Таблица 4.3.

Государственные инвестиции, финансируемые за счет �средств федерального бюджета, по комплексам

(трлн.руб., в ценах соответствующих лет)

�1994�1995�1996�I полугодие 1996 г.��ГОСУДАРСТВЕННЫЕ ИНВЕСТИЦИИ, всего�11.7�18.8�33.4�12.2��из них:������Федеральная инвестиционная программа, всего�15.8�12.9�29.2�-��в том числе:������социальная сфера�8.7�8.7�20.7�-��производственная сфера�7.1�2.7�5.5�0.65��из них по комплексам:������  топливно-энергетический�1.1�0.4�0.9�0.26��  металлургический�0.09�0.01�0.1�0.06��  химико-лесной�0.5�0.2�0.4�0.16��  машиностроительный�0.4�0.1�0.3�0.15��  транспорт и связь�1.1�0.5�1.2�0.06��  аграрно-промышленный �2.4�0.4�0.6�0.02��Инвестиции в быстроокупаемые коммерческие проекты, размещаемые на конкурсной основе��-��1.5��3.0���	Источники: Госкомстат России и расчеты к федеральному бюджету на 1996 г.

�Сравнительный анализ выполнения федеральных инвестиционных программ 1994-1995 гг. и итогов за январь-июнь 1996 г. не дает оснований для оптимистических оценок. Федеральная программа в 1994 г. была профинансирована на 66%, в том числе на безвозвратной основе на 72% и возвратной - на 35%. Из 275 пусковых объектов для федеральных государственных нужд принято в эксплуатацию 84. 

В 1995 г. за счет средств федерального бюджета на возвратной и безвозвратной основе было профинансировано около половины объема государственных капитальных вложений. Уровень выполнения федеральной инвестиционной программы в 1995 г. составил 18%, в том числе по объектам, финансировавшимся из бюджетных средств на безвозвратной основе, - 15%, а на возвратной - 26%. Из 206 пусковых производственных объектов были приняты в эксплуатацию 38.

В условиях ограниченных бюджетных возможностей особое значение приобретает усиление роли государственного регулирования в реализации федеральных целевых программ, контроль за целевым использованием средств федерального бюджета, изыскание и привлечение различных внебюджетных источников финансирования, в том числе частного и акционерного капитала.

�При сокращении объема государственных инвестиций реализуется новый подход в инвестиционной политике, предусматривающий конкурсное размещение государственных инвестиций в производственную сферу. Согласно Федеральной инвестиционной программе, в 1996 г. на эти нужды предусматривается направить 3 трлн.руб. государственных инвестиционных кредитных ресурсов на конкурсной основе, средства частного капитала предполагается привлечь в размере 15 трлн.руб.

В настоящее время представлено на конкурс 768 проектов, объем государственной поддержки по которым составляет свыше 9.7 трлн.руб. Из них принято на рассмотрение 126 проектов и проходят независимую экспертизу 79 проектов. Однако привлечение частного капитала для реализации эффективных и быстроокупаемых инвестиционных проектов сдерживается тем, что финансирование государственных средств, выделенных на эти цели, протекает крайне неудовлетворительно. В 1995 г. государственную поддержку в форме предоставления средств федерального бюджета на возвратной основе получили 126 инвестиционных проектов на сумму 815 млрд.руб., а профинансировано было только 200 млрд.руб., или 24%. Из-за неудовлетворительного финансирования реализация этого направления в инвестиционной сфере в текущем году практически парализована.

Пропорции распределения инвестиционных ресурсов по секторам промышленности, сельского хозяйства и жилищного строительства претерпевает существенные изменения. Это определяется как уровнем деловой активности в социально-гражданской сфере, так и явно обозначившейся тенденцией недоинвестирования процесса воспроизводства основного капитала в производственной сфере.

�Таблица 4.4.

Структура инвестиций в основной капитал за счет всех источников финансирования �по секторам экономики, в % к итогу

�1980�1990�1991�1992�1993�1994�1995��Инвестиции в основной капитал, всего�100�100�100�100�100�100�100��из них:���������промышленность и сельское хозяйство�52.6�51.7�52.5�50.1�43.5�34.9�35.3��производственная инфраструктура�16.0�13.9�11.3�10.0�11.7�13.5�16.4��жилищное строительство�14.6�16.6�18.1�22.8�24.0�25.5�26.0��Источник: рассчитано авторами по данным Госкомстата России.

�Жилищное строительство остается одним из наиболее привлекательных секторов экономики. Хотя инвестиции в жилищное строительство сократились на 4% в 1995 г., а за январь-июнь 1996 г. - на 2%, это существенно меньше сокращения инвестиционных расходов в производственной сфере. 

Сокращение масштабов государственных инвестиций в социально-гражданское строительство сопровождается ростом активности частного капитала на рынке жилья и в строительстве объектов социально-культурного назначения. Частные инвестиции в жилищное строительство растут опережающими темпами по сравнению с динамикой инвестиций в экономику. Доля инвестиционных средств индивидуальных застройщиков составляет 3% в общем объеме инвестиций в реальный сектор и 11.5% в объеме инвестиций в жилищное строительство. Финансирование жилищного строительства предприятиями частной формы собственности почти на 20% обеспечивается за счет привлечения средств населения.

Ввод жилья за счет всех источников финансирования на протяжении 1990-1994 гг. сокращался, а в 1995 г. было отмечено восстановление темпов прироста жилищного строительства. При этом снижение темпов ввода жилья в государственном секторе частично компенсировалось ускорением темпов жилищного строительства частными инвесторами. Доля индивидуальных жилых домов, введенных в эксплуатацию за счет собственных средств и с привлечением кредитов, в общем объеме ввода жилья устойчиво повышается и составила 23.2% в 1995 г. против 10.9% в 1991 г. и 5.8% в 1987 г. В январе-июне 1996 г. предприятиями частной формы собственности было введено в эксплуатацию 5.3 млн. кв.м жилых домов, что составляет более 44.4% общего ввода жилой площади за счет всех источников финансирования. Государственные предприятия в начале 1996 г. в связи с недофинансированием инвестиционных расходов из бюджета ввели жилых домов на 7% меньше, чем за аналогичный период прошлого года, а муниципальные предприятия сократили ввод более чем на 31%. Удельный вес государственных предприятий во введенном жилье сократился до 18.2%.

Ограниченность финансовых ресурсов заказчиков и нерегулярность поступления оплаты за выполненные работы явились причинами увеличения масштабов незавершенного строительства.

Реализация Указа Президента РФ №1181 от 10 июня 1994 г. “О мерах по обеспечению достройки не завершенных строительством жилых домов” позволила сократить размеры незавершенного жилищного строительства за счет увеличения в ряде территорий России продажи незавершенных строительством жилых домов инвесторам, имеющим финансовые возможности для их достройки. Следует принять во внимание, что сохраняющиеся тенденции замедления темпов инвестирования жилищного строительства и сокращения заделов прошлого года, отразятся на динамике объемов ввода в эксплуатацию жилых домов во II полугодии 1996 г. 

Факторами, сдерживающими инвестиционную активность потенциальных инвесторов, являются высокие процентные ставки по кредитным ресурсам и систематическое удорожание материально-технических ресурсов для строительства. Определенным позитивным моментом, влияющим на оценку перспектив развития жилищного строительства является восстановление тенденции к росту склонности к сбережениям населения. Принятый Указ “О дополнительных мерах по развитию ипотечного кредитования” №293 от 28 февраля 1996 г. будет способствовать трансформации сбережений населения в инвестиции, привлечению финансовых средств на жилищное строительство и обеспечению прав на недвижимое имущество и сделки с ним.

Во II полугодии по мере стабилизации политической ситуации можно ожидать оживления инвестиционной активности, однако и в этом случае объем новых инвестиций в основной капитал составит лишь 92% от уровня 1995 г.

�

4.3 Иностранные инвестиции

�Улучшение некоторых общеэкономических показателей в начале 1996 года (снижение инфляции, снижение темпов спада промышленного производства, высокая динамика внешнеторгового оборота) дали основания для прогноза экономического роста в России уже в текущем году (доклад ООН о состоянии мировой экономики). Однако темпы падения капиталовложений оставались критическими. Значительного роста иностранных инвестиций не произошло. В условиях ожидания результатов выборов президента, общей политической нестабильности иностранные инвесторы не изменили своей выжидательной тактики. Наметившийся в первом квартале бюджетный кризис, отсутствие определенности в динамике процентных ставок, в которой не прослеживалось устойчивой тенденции к снижению, не вызывали оптимизма ни у отечественных, ни, тем более, у иностранных инвесторов.

Продолжался отток отечественного капитала за рубеж. Он носил преимущественно нелегальный характер. Статистика ЦБ по невозврату авансовых платежей свидетельствует о том, что из страны ежемесячно “уходит” 350-400 млн.долл.

В то же время сохранилась в целом повышательная тенденция притока иностранных инвестиций. Так, в первом квартале в экономику России, по данным Госкомстата, было направлено 884 млн.долл. иностранного капитала (без учета органов денежно-кредитного регулирования и банковского сектора). По сравнению с соответствующим периодом прошлого года эта величина выросла в 4 раза, в том числе прямые иностранные инвестиции составили 379 млн.долл., увеличившись в два раза. В составе прочих инвестиций основной рост произошел за счет значительного роста кредитов (здесь учитываются кредиты, полученные не от зарубежных совладельцев предприятий), которые увеличились в 13 раз. Портфельные инвестиции, далеко не полностью учитываемые Госкомстатом, составили по-прежнему 1% от общей суммы иностранных инвестиций.

С учетом ожидаемого по итогам выборов президента притока иноинвестиций во второй половине года, есть основания полагать, что удастся привлечь в Россию не менее 4 млрд.долл.

По другим данным, объемы иностранных кредитов и прочих инвестиций более значительны и уже приближаются к 4 млрд.долл. Если за весь прошлый год было выдано лицензий на получение финансовых кредитов от нерезидентов более чем на 1.5 млрд.долл., то в 1996 г. кредиты на эту сумму поступили уже в первом квартале.

По статистике Госкомстата РФ, на конец первого квартала 1996 г. в России действовало 12 тыс. предприятий с иностранными инвестициями (ПИИ), что на 35% больше, чем год назад. Из общего числа ПИИ 81% предприятий создано с партнерами из зарубежных стран (без стран СНГ), при этом доля иностранных партнеров составила 73%. Сумма уставных фондов зарегистрированных в I квартале предприятий составила 12.2 трлн.руб. Численность занятых за год увеличилась на 23% и составила 389 тыс.чел.

На российском рынке такими предприятиями реализовано продукции (работ, услуг) на общую сумму 17.7 трлн.руб. В структуре товарооборота преобладает оптовый товарооборот (81%).

Импорт ПИИ составил 1.2 млрд.долл. (10.8% от общего импорта России). Наибольшее количество товаров импортировано из Германии, США, Великобритании, Франции. Экспорт товаров и услуг ПИИ составил 1.2 млрд.долл. (5.6% от общего объема экспорта России за I полугодие 1996 г.), в общем объеме по-прежнему преобладают топливно-энергетические ресурсы. Объемы экспорта некоторых нефтедобывающих и нефтеперерабатывающих ПИИ с начала года превысили собственное производство. В первом полугодии Министерство топлива и энергетики и Министерство экономики утвердили изменения и дополнения к методике определения базовой добычи нефти при разработке нефтяных и газовых месторождений для предприятий с иностранными инвестициями. Отмена уровня базовой добычи нефти для предприятий-арендаторов скважин позволит увеличить поставки нефти на экспорт, а также продавать больше нефтяного сырья по свободным ценам.

Топливно-энергетический комплекс страны продолжает оставаться наиболее привлекательным и прибыльным для иноинвесторов. В этом секторе уже в ближайшее время намечается реализация подготовленных крупных проектов Сахалин-1 и Сахалин-2, а также Тимано-Печорского проекта. На сегодняшний день подписано соглашений с иностранными инвесторами на 28 млрд.долл., а после завершения переговоров по Тимано-Печорскому проекту эта сумма может возрасти еще на 30-35 млрд.долл. Готовятся проект освоения Приразломного нефтегазового месторождения и международный проект поставки 20 млрд.куб.м российского газа из Иркутской области и Республики Саха-Якутия в Южную Корею. Важное значение имеет проект “Ямал-Западная Европа” по освоению газовых месторождений на Ямале и строительству газопровода (совокупные инвестиционные затраты могут достичь 40 млрд.долл.). Общая сумма соглашений, по которым ведутся переговоры, превышает 100 млрд.долл. Конкретная реализация проектов тормозится на данном этапе отсутствием нормативного пакета документов в дополнение к принятому недавно Закону “О соглашениях о разделе продукции”. Кроме того, готовятся поправки к самому закону, которые должны в большей степени удовлетворить западных партнеров.

Весьма привлекательными для иностранных бизнесменов остаются проекты в пищевой и табачной промышленности, прибыльные и быстро окупаемые за счет емкого внутреннего рынка России. Известные конкуренты “Coca-Cola” и “PepsiCo” продолжают расширять свое присутствие в регионах России. “Coca-Cola” намерена в ближайшие два года инвестировать около 250 млн.долл., главным образом в строительство нового завода в Красноярске. “PepsiCo” предполагает вложить 550 млн.долл. в Россию до 2000 г. По своей программе инвестиций  фирма предусматривает строительство 4 новых заводов и активное сотрудничество на уровне регионов (Центральный, Северо-Западный, Поволжье, Сибирь, Дальний Восток). Английская компания “Grand Metropolitain” намерена начать продажу продуктов питания на российском рынке и инвестировать в местное производство свыше 100 млн.долл. Что касается российского табачного рынка, то здесь доходность для транснациональных корпораций оценивается в 30%. По некоторым оценкам, почти половина производства этой отрасли  находится под контролем западных фирм. Строятся новые фабрики в Твери, Ораниенбауме, Санкт-Петербурге; арендуются площади с размещением линий по производству сигарет (радиозавод “Волна” в Санкт-Петербурге, “Созвездие” в Самаре). Лидерами на российском рынке являются такие фирмы, как “Рейнолдз”, “БАТ Индастриз”, “Филип Морис”; активизируются также китайские национальные компании.

Все больший интерес у западных инвесторов вызывает инфраструктура связи и транспорта, что обусловлено ее крайней отсталостью и вместе с тем огромной потребностью в ней российского рынка. Предполагается, что спрос на услуги связи в России увеличится в ближайшие четыре года на 700%. По данным Минсвязи РФ, в 1995 г. в отрасль было вложено 512 млн.долл. иностранных инвестиций, в том числе 127 млн. - прямых инвестиций. В 1996 г. объем иноинвестиций может достичь 750 млн.долл. Наиболее активно здесь действуют компании “Сименс” (Германия), “Эрикссон” (Швеция), “Алкатель” (Франция). Готовятся проекты по совершенствованию российского транспорта (сотрудничество в разработке и усовершенствовании российских авиационных моторов, реконструкция автомобильных заводов, улучшение дорожной сети и др.). Интересный проект предлагается фирмой “Booz Allen & Hamilton” по модернизации воздушных коридоров на Дальнем Востоке (стоимостью 150-200 млн.долл.).

Важным событием экономической жизни в первые месяцы 1996 г. стало предоставление России расширенного кредита МВФ на сумму 10.2 млрд.долл. на период 1996-1998 гг., предназначенного для структурной перестройки экономики и создания инфраструктуры социальной сферы. Из этой суммы в 1996 г. должно поступить 4 млрд.долл. Представители МВФ подчеркивали важность кредита, предоставляемого России, как повышающего доверие к стране-реципиенту и, тем самым, способствующего привлечению иноинвестиций. Однако Россия, получив в 1995 г. 18.5% всех кредитов МВФ, сумела привлечь не более 1% прямых частных инвестиций.

Более плодотворным с точки зрения перспектив развития реального сектора экономики можно считать кредиты, предоставляемые под конкретные проекты. Активно действует в этом направлении ЕБРР, у которого около четверти кредитного портфеля приходится на Россию. По данным исполнительного директора банка (представляющего Россию, Белоруссию и Таджикистан), по 65 одобренным банком инвестиционным проектам  общей стоимостью 7.5 млрд.долл. участие банка составляет 2.5 млрд.долл. Из числа одобренных 42 проекта уже подписаны. При относительно небольших объемах проектов банк  осуществляет их реализацию или техническое сотрудничество более чем в 50 из 89 регионов.

Помимо деятельности ЕБРР можно отметить еще ряд наиболее значительных направлений кредитования. Так, например, ”Новороссийское пароходство” получило кредит от группы иностранных банков в размере 225 млн.долл. на закупку новых танкеров в Хорватии. Турция предоставляет России кредит в 350 млн.долл., который будет использован для финансирования проектов по развитию нефтепереработки. Французский банк “Сосьете Женераль” выделяет 84 млн.долл. для АО “Татнефть” на оплату поставок американского нефтяного оборудования. В Германии подписано соглашение о предоставлении кредита в 1.3 млрд.марок для реконструкции предприятий Челябинской области.

В региональном аспекте наиболее привлекательными регионами для иностранных инвесторов по-прежнему оставались Центральный район (59.8% от общего объема инвестиций, привлеченных в первом квартале), сырьевые, а также приграничные районы. В последнее время стали более “освоенными” районы крупных машиностроительных центров.

Деятельность иностранных инвесторов на российском фондовом рынке в первом полугодии 1996 года приобрела некоторые новые направления.

Одним из них явилось активное участие нерезидентов на рынке ГКО, начавшееся после того, как в феврале 1996 года ЦБ России принял решение о допуске нерезидентов на рынок государственных ценных бумаг. Иностранные инвесторы, несмотря на установленные для них ограничения по обменному курсу, процентной ставке, запрет на вторичную продажу, а также несмотря на политические риски, с большой готовностью делают вложения в российские государственные ценные бумаги. 

По имеющимся оценкам, за все аукционы, в которых принимали участие иностранные инвесторы, ими было куплено облигаций на сумму около 1.5 млрд.долл. ЦБ расширяет доступ нерезидентов на этот сегмент рынка: повышена квота участия нерезидентов в первичных аукционах, расширяется сеть банков, имеющих право обслуживать нерезидентов - участников фондового рынка.

В начале 1996 года снизилась активность инвестирования в ценные бумаги российских предприятий, что связано со многими факторами. Прежде всего - с изменениями масштабов приватизации, появлением стратегического собственника на многих предприятиях. Ухудшились позиции экспортоориентированных предприятий, акции которых ранее пользовались наибольшим спросом, в том числе, цветной и черной металлургии.

Находящийся под сильным воздействием спроса со стороны иностранных заказчиков, рынок корпоративных бумаг в течение первого полугодия чутко реагировал на изменения политических прогнозов относительно итогов выборов президента России.

Специальное обследование, проведенное Федеральной комиссией по ценным бумагам и фондовому рынку в начале 1996 года, выявило некоторые интересы и устремления институциональных инвесторов в отношении фондового рынка России. Из 174 руководителей фондов, оперирующих на развивающихся рынках (из 4 западных стран: США, Франции, Великобритании и Германии), 40% проявили интерес к инвестированию в Россию. При этом 6%  респондентов рассматривают рынок России среди наиболее привлекательных, а 19% - оценивают интерес к этому рынку выше среднего.

По направлениям вложений, только 11% опрошенных намереваются приобретать российские государственные ценные бумаги, 41% - акции приватизированных предприятий на российском рынке и 34% - ценные бумаги российских компаний, обращающиеся на зарубежных фондовых рынках (например, американские депозитарные расписки).

Решение о выпуске нового для российских компаний типа ценных бумаг - американских депозитарных расписок (АДР) было принято осенью 1995 г., и прошло уже 4 выпуска с капитализацией (по западным оценкам) около 430 млн.долл. Этот инструмент фондового рынка, представляет собой свободно обращающиеся ценные бумаги (сертификаты), выпущенные американским банком на акции иностранной компании. Он позволяет российским акционерным обществам выходить на американский рынок, где запрещено свободное хождение ценных бумаг нерезидентов. Как показал опыт, только объявление о готовности вывести свои акции на западные рынки посредством АДР ведет к росту курсовой стоимости акций. Наличие АДР снижает рискованность приобретения бумаг данного эмитента и на отечественном рынке, повышает их ликвидность. 

В начале 1996 г. инвестиционное подразделение голландского банка “Ай-Эн-Джи” - “Ай-Эн-Джи-Бэрингс” объявило о включении еще трех российских компаний (которых после этого стало 14) в свою программу Российских депозитарных сертификатов РДС). В отличии от АДР покупатель сертификата получает доступ к акциям не напрямую, а через траст, который и принимает окончательное решение при голосовании по акциям. Эти сертификаты позволяют компаниям привлекать средства за рубежом и снижают инвестиционный риск, так как банк, прежде чем включить ту или иную компанию в программу, изучает ее состояние и устанавливает с ней долгосрочные отношения.

По данным вышеупомянутого опроса инвесторов, 81% респондентов отмечают политическую нестабильность как главный тормоз для притока инвестиций. Среди отраслей, наиболее привлекательных для инвестирования, 71% ответивших выделяют телекоммуникации, 70% - электроэнергетику, 65% - нефтяную промышленность.

При покупке акций иностранные инвесторы предпочитают пользоваться услугами национальной инвестиционной компании (38%) или национального банка с офисом в России (36%). Уже сейчас на российском рынке действуют известные международные инвестиционные фонды: “Темплон”, “Фремлингтон”, “Джон Говетт”, “Флэмингс”. Крупный инвестиционный банк “Salomon Brothers” создал в России свое подразделение. Если инвестиционные банки в будущем получат право вести счета своих клиентов, это неизбежно вызовет прилив капитала на рынок акций.

Государственная политика в отношении иностранных инвестиций в первой половине 1996 г. формировалась в направлении предоставления нерезидентам национального (а не преференциального) режима хозяйствования, но с ограниченным перечнем льгот. В отличие от периода 1991-1993 годов последующий период характеризовался уменьшением числа общих льгот, относящихся ко всем ПИИ, в пользу селективных льгот. К числу последних можно отнести, например, решение президента о гарантии снижения налогов компании “General Motors” по сборке автомобилей “Chevrolet Blazer” и “Opel Vectra” в Татарстане. 

Для иностранных инвесторов существенным является уровень принятия нормативных актов. Предпочтительным в правовом отношении является принятие норм законодательными органами, а в плане льгот -  установление льгот прямого действия. Такие льготы в отношении ПИИ в 1994-1995 г.г. составляли 60% от общего числа. Совершенствование национального режима в этом отношении более эффективно, так как он предполагает стимулирование путем введения льгот прямого действия.

Селективное стимулирование иностранных инвестиций получило в первом полугодии 1996 г. некоторое развитие. Проявили  самостоятельность и инициативность в этом отношении регионы, которые имеют более сильные позиции вследствие своего промышленного потенциала, географического расположения или деятельности администрации. Так, Приморская краевая дума приняла местный закон “Об индустриальных (промышленных) комплексах на территории свободной экономической зоны “Находка” Приморского края”. Закон предоставляет экспортерам и предприятиям инфраструктуры региональные налоговые льготы. Губернатор Сахалинской области подписал постановление о предоставлении налоговых льгот предприятиям с долей иностранного капитала, действующим в сфере материального производства. 

В Псковской области принят закон “О привлечении инвестиций в экономику Псковской области”. Помимо налоговых льгот для инвесторов, создаются (в области и в районах) залоговые фонды инвестиций, которые могут выставляться в качестве гарантий инвесторам.

В Татарии вступил в силу республиканский закон “О статусе одобренного инвестиционного проекта с участием иностранного инвестора”. Проекты с объемом инвестиций более 100 тыс.долл. могут претендовать на получение льгот после прохождения экспертизы в республиканской межведомственной комиссии по структурно-инвестиционной политике.

Создаваемая в ряде регионов правовая основа для иностранных инвестиций дает право на льготы по налогообложению в части налогов, поступающих в региональный бюджет. Но, что не менее важно, она отличается ясностью и большей четкостью организации инвестиционной деятельности, выражает позицию активной поддержки администрации.

Существует необходимость оказания поддержки регионам со стороны федеральных властей. Для этого требуется разработка критериев выделения такой поддержки, а также форм ее осуществления.

Одной из попыток  оценки потенциала регионов, их инвестиционной привлекательности и потребностей в инвестициях явилась разработанная специалистами группы экономических проблем Аналитического управления Президента России совместно с Центром содействия иностранным инвестициям при Минэкономики РФ технология сопоставления привлекательности регионов и отраслей России. В основу сопоставления положен принцип массового поведения прямых инвесторов. Инвестиционная привлекательность региона для портфельных инвесторов считается тем выше, чем больше объем уже привлеченных прямых иностранных инвестиций и чем выше их динамика. Учитывая многие особенности отечественной экономики (ее переходный характер, нестабильность, ограниченность информации как о регионах-реципиентах, так и о реальных объемах и форме поступивших иностранных инвестиций), можно было бы принять эту методику для выявления и поддержки наиболее слабых регионов. При этом требуется более детальный анализ - не по экономическим районам, а по областям, краям и республикам.

Исходя из данных, приводимых в аналитическом обзоре, наименее привлекательными являются регионы Волго-Вятского и Центрально-Черноземного экономических районов, для которых было бы целесообразно предоставлять поддержку со стороны федеральных органов с целью привлечения инвестиций. Поддержка в нынешних условиях дефицита финансирования могла бы быть оказана, например, в форме гарантий или страхования инвестиций.

Другим направлением селективного стимулирования иноинвестиций в региональном разрезе является создание и развитие в России свободных экономических зон. Всемирная ассоциация зон экспортного производства провела анализ результатов функционирования СЭЗ в России и подготовила рекомендации по приведению основных положений их функционирования в соответствие с общепринятыми в мировой практике нормами. Рекомендации касаются вопросов создания СЭЗ, регулирования их деятельности, предоставления льгот пользователям зоны, прав на участие в СЭЗ и других условий. Помимо этих конкретных рекомендаций, президент Всемирной ассоциации зон экспортных производств Р.Болин отметил, что в России может быть создано 10 СЭЗ площадью не более 350 га каждая. По его мнению, можно считать ошибочными заявления о создании в России 11 СЭЗ общей площадью более 1 млн.кв.км, что составляет около 7% территории страны. Это значительно превышает размеры 200 СЭЗ, функционирующих в мире. 

Очевидно, что ограниченность централизованных ресурсов, достаточно низкий уровень развития промышленности и инфраструктуры на выбранных территориях в сочетании с их крупными размерами - все это заводит в тупик развитие объявленных СЭЗ. Вместо распыления усилий, вероятно, следует направить средства федерального бюджета на поддержку территорий двух типов: 1) совершенно непривлекательных для инвестирования, но нуждающихся в инвестициях для структурной перестройки и решения социальных задач; 2) имеющих исходные условия для сотрудничества с иностранными инвесторами (в основном, приграничные области), но нуждающихся в некотором “облагораживании” своего инвестиционного климата.

Последние полгода, которые проходили в условиях подготовки к выборам президента России, мало добавили к развитию законодательной базы для иностранных инвестиций. Так и не были разработаны нормативные документы, предусмотренные Законом “О соглашениях о разделе продукции”, а в последнее время появились сообщения о том, что готовится новый вариант этого закона, который должен в большей мере соответствовать международным требованиям и практике. Госдума приняла в первом чтении законопроект “О свободных экономических зонах в РФ”, по которому роль региональных органов в планировании и развитии свободных экономических зон занижена. В первом чтении принят законопроект “О концессионных договорах, заключаемых с российскими и иностранными инвесторами”, в соответствии с которым по итогам открытых для российских и иностранных партнеров конкурсов и аукционов предполагается заключать концессии сроком на 50 лет с последующим продлением на 20 лет.

Для совершенствования общего режима деятельности иностранных инвесторов, а также в макроэкономическом плане, очень важным явилось решение о введении в России частичной конвертируемости рубля (Указ Президента РФ “О мерах по обеспечению перехода к конвертируемости рубля”). Присоединение России к 116 статье устава МВФ означает принятие ряда существенных обязательств. Так, страна не должна вводить без одобрения МВФ ограничения на платежи и переводы по международным текущим операциям, избегать дискриминационной валютной практики, и обеспечивать конвертируемость остатков, находящихся у других стран-членов. Для иностранных инвесторов официальное признание ограниченной конвертируемости рубля и отмена валютных ограничений имеют большое значение, поскольку означают характер международной гарантии перевода процентов и дивидендов на вложенный в Россию капитал. В долгосрочном плане эта мера будет стимулировать приток иностранных инвестиций.

По итогам развития процесса привлечения иностранного капитала в экономику России в первой половине 1996 г. можно сделать вывод о том, что среди западных инвесторов сохраняется интерес к потенциально привлекательному российскому рынку, но в условиях предвыборной неопределенности и экономической нестабильности это пока не реализуется в значительном приросте иноинвестиций. С другой стороны, переизбрание президента дает основание предполагать, что преемственность курса на реформы выразится в совершенствовании национального инвестиционного режима и со временем укрепит доверие инвесторов.

Прогнозы многих зарубежных финансовых организаций в отношении России весьма оптимистичны. Так, эксперты ОЭСР, о вступлении в которую Россия недавно подала заявку, утверждают, что страна имеет огромные инвестиционные возможности. 

По данным исследовательского отдела крупнейшего банка Австрии “Аустрия” до 2000 г. Россия будет самой выгодной страной для западных инвестиций. Австрийские эксперты предполагают, что на долю российской экономики будет приходиться 27% западных инвестиций, вкладываемых в государства Центральной и Восточной Европы. 

В докладе лондонского Центра экономической информации (Economist Intelligence Unit) отмечается, что иностранные инвестиции в страны Центральной и Восточной Европы удвоились в 1995 г. На последние четыре года до 2000 г. ожидается объем инвестиций до 20 млрд.долл. в год. Подчеркиваетя, что главными объектами финансирования будут Польша и Россия, причем Россия получит в 1996-2000 гг. почти 27млрд.долл. иноинвестиций. Основной приток предполагается на последние два года, после умеренного роста в 1996-1997 г.г. С этой частью прогноза, пожалуй, можно согласиться относительно перспектив России. Действительно, учитывая инерцию недоверия инвесторов, вряд ли следует ожидать большого притока в ближайшие полтора года. Он возможен лишь позднее, при условии политической и экономической стабилизации в стране.
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